“ม า ร ู ้ จ ั ก ก ั บ ก า ร ล ง ท ุ น ใน ห ู ้ 


x PE JT 
ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย (โก ๑ 8 ห ล ) จ ั ด ท ํ า ขิ น เพ ื ่ อ เผย แพ ร ่ 


ก า ร ล ง ท ุ น ใน ต ร า ส ล า ร ห น ี ง 


ก า ร : 


ห า ร ห น ี ส า : 


ร ะ ม า ณ จ า r 


ก า ร ค ล ั ง เพ ื ่ อ ป ร ะ โย ชน ์ ใน ก า ร เผย แพ ร ่ ค ว า ม ร ู ้ เก ี ่ ย ว ก ั บ 


ก า ร ล ง ท ุ น ใน ต ร า ส า ร ห น ี ให ้ เ น ป ร ะ ใย ชน ์ 


ท 
ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย 


ก ั น ย า ย น 2549 


ส ม โค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ ไท ย ์ 


» Fd 
หู ้ ท ี ่ อ อ ก โด ย บ ร ิ ษั ท ภา ค เอ ก ชน 
โด ย ม ี ว ั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค ์ เพ ื ่ อ ร ะ ด ม ท ุ น ล ํ า ห ร ั บ ใช ้ ใน ก ิ จ ก า ร ต ่ า ง ๆ 


๑ ห ุ ้ น ก ู ้ ค ื อ อ ะ ไร ? ขอ ง บ ร ิ ษั ท เช ่ น เพ ื ่ อ ล ง ท ุ น ขยาย ก ิ จ ก า ร ซื ้ อ อ ุ ป ก ร ณ์ ห ร ื อ 
| | เพื่ อ ก ่ อ ส ร ้ า ง โร ง ง า น เป ็ น ต ้ น ห ุ ้ น ก ู ้ ส า ม า ร ถ แบ ่ ง อ อ ก 
@ ม า ร ู ้ จ ั ก ก ั บ ต ล า ด ห ุ ้ น ก ู ้ ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ¥ เป ็ น ห น ่ ว ย ๆ แต ่ ล ะ ห น ่ ว ย ม ี ม ู ล ค ่ า เท ่ า ๆ ก ั น ไน ป ร ะ เท ศ ไท ย 
ก า ร อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ โด ย ท ั ่ ว ไป ม ั ก จ ะ ก ํ า ห น ต ม ู ล ค ่ า ห น ่ ว ย ล ะ 

๑ ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ แล ้ ว ได ้ ป ร ะ โย ชน ์ อ ะ ไร บ ้ า ง 7 ๆ อ อ รก ิ ติ 


เม ื ่ อ ท ่ า น ซื ้ อ ห ุ ้ น ก ู ้ ก ็ ห ม า ย ค ว า ม ว ่ า ท ่ า น ให ้ เง ิ น ก ู ้ ก ั บ 
บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ๆ ห ร ื อ อ า จ จ ะ แป ล ได ้ ใน อ ี ก ค ว า ม ห ม า ย 
ก ็ ค ื อ ท ่ า น จ ะ อ ย ู ่ ใน ส ถ่ า น ะ ขอ ง “เจ ้ า ห น ี ้ ” แล ะ บ ร ิ ษั ท ท ี ่ 
อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น จ ะ อ ย ู ่ ใน ส ถา น ะ “ล ู ก ห น ี ้ ” ขอ ง ท ่ า น โด ย ท ี ่ 
บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ให ้ ค ํ า ส ั ญ ญ า ว ่ า จ ะ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย 
ต า ม ท ี ่ ต ก ล ง ก ั น ต ล อ ด ช่ ว ง อ า ย ุ ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ แล ะ จ ะ ชํา ร ะ เง ิ น ต ้ น ค ื น 
ณ ว ั น ค ร บ ก ํ า ห น ด อ า ย ุ ขอ ง หุ ้ น ก ู ้ 

แต ก ต ่ า ง จ า ก ห ุ ้ น ส า ม ั ญ ที ่ เม ื ่ อ ท ่ า น ชื อ ห ุ ้ น ล า ม ั ญ ไป แล ้ ว 
ท ่ า น จ ะ อ ย ู ่ ใน ส ถา น ะ ขอ ง “เจ ้ า ขอ ง ” ขอ ง บ ร ิ ษั ท ท ี ่ อ อ ก ห ุ ้ น 
ล า ม ั ญ น ั ้ น ๆ ล ั ด ส ่ ว น ค ว า ม เป ็ น เจ ้ า ขอ ง ขอ ง ท ่ า น ก ็ จ ะ 
ขึ ้ น อ ย ู ่ ก ั บ จ ํ า น ว น ห ุ ้ น ส า ม ั ญ ท ี ่ ท ่ า น ถื อ อ ย ู ่ ทั ้ ง น ี ้ ก า ร อ ย ู ่ 
ใน ส ถา น ะ ขอ ง ก า ร เป ็ น เจ ้ า ขอ ง น ั ้ น ท ํ า ให ้ ท ่ า น ต ้ อ ง ร ่ ว ม 
ร ั บ ผิ ด ชอบ ใน ห น ี ้ ล ิ น ขอ ง บ ร ิ ษั ท น ั ้ น ๆ ด ้ ว ย 

โด ย ท ั ่ ว ไป แล ้ ว ก า ร จ ่ า ย ต อ ก เบ ี ้ ย จ ะ จ ่ า ย ป ี ล ะ 2 ค ร ั ้ ง 
PE 6 เด ื อ น SEPP UT อ า จ จ ่ า ย ป ี ล ะ 4 
pH 3 เด ื อ น ก ็ ได ้ ท ั ้ ง น ี ้ น ี ้ ใน ป ั จ จ ุ บ ั น ด อ ก เบี ้ ย 
ที ่ ได ้ ร ั บ ต ้ อ ง เส ี ย ภา ษี ร า ย ได ้ เช ่ น เด ี ย ว ก ั บ ร า ย ได ้ ด อ ก เบ ี ้ ย 
ชน ิ ด อ ื ่ น ๆ ล ํ า ห ร ั บ อ า ย ุ ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ม ั ก จ ะ ก ํ า ห น ด เป ็ น 
จ ํ า น ว น ป ี เช ่ น อ า ย ุ 3 ป ี 5 ป ี 7 ป ี า 0 ป ี ห ร ื อ 
ต า ม แต ่ จ ะ ก ํ า ห น ด 


® ค ุ ณ ส ม บ ั ต ิ พ ื ้ น ฐา น : 


รู ้ จ ั ก ก ั บ ค ว า ม เส ี ่ ย ง ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ 


- ค ว า ม เส ี ่ ย ง ต ้ า น อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 
- ค ว า ม เส ี ่ ย ง ด ้ า น เค ร ด ิ ต 


๑ ร ู ้ จ ั ก ก ั บ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น (i ๑ | ๕ 


ก อ ง ท ุ น ร ว ม ต ร า ส า ร ห น ี ่ 


ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ต ้ อ ง เส ี ย ภา ษี อ ย ่ า ง ไร 5 


ม ๑ บ อ พื ้ น ธา บ อื ่ บ ๓ ม ี ่ ชิง 8 
๑ ข้ อ ม ู ล พ ื น ฐา น อ ื น ๆ ท ี ่ พ ึ ง ร ู ้ 


ร ู ้ จ ั ก ก ั บ ต ล า ด ห ุ ้ น ก ู ้ ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย ่ 
ขน า ด ขอ ง ต ล า ด 
ต ล า ด ห ุ ้ น ก ผู้: ห ร ื อ ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ ภา ค เอ ก ชน 
ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย เก ิ ด ขึ ้ น ห ล ั ง จ า ก ท ี ่ ม ี ก า ร อ อ ก พ . ร . บ . | 
ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ แล ะ ต ล า ด ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ พ . ศ .2535 ซึ ่ ง เป ิ ด โอ ก า ส 
ให ้ บ ร ิ ษั ท จ ํ า ก ั ด แล ะ บ ร ิ ษั ท ม ห า ชน จ ํ า ก ั ด ส า ม า ร ถ ร ะ ด ม ท ุ น 
ใน ร ู ป ขอ ง ห ุ ้ น กู ้ ได ้ โด ย ขอ ด น ุ ญา ต จ า ก สํ า น ั ฏ ญี่ ฝี ก . ล . ต . 
ป ร ิ ม า ณ ก า ร อ อ ก ห ุ ้ น กู ้ เด ิ บ โต อ ย ่ า ง ม า ก ต ั ้ ง แต ่ น ั ้ น ย ก เว ้ น 
(เซฟ กะ ใน ้ ช่ ก จ ี จิ ก ี ฤต เศ ร ษ ฐ ก ิ จ ร อ ง นี ญี ท 
2540 - 2542 ท ี ่ ก า ร อ อ ก ห ุ ้ นก ู ้ ค ่ อ = 
ใน ช่ ว ง ห ล า ย ป ี ท ี ่ ผ่ า น ม า บ ร ิ ษั จ 


ม ี ก า ร ร ะ ด ม ท ุ น ผ่ า น ก า ร อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ 
ซ้ 


ม า ก ขึ ้ น โด ย บ ร ิ ษั ท เห ล ่ 
ใน ต ล า ด ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ แห ่ ง ป ง 


ม ู ล ค ํ า ค ง ด ้ า ง แล ะ ป ร ิ ม า ณ ซ ื ้ อ ขา ย โบ ท ท์ ว ก ว อ จ ม จี ฟิ ร่ 
ป ี 2542 - 2548 (ห น ่ ว ย : พ ั น ล ้ า น บ า ท ) 


600 
500 


ป ร ิ ม า ณ ก า ร ซื ้ อ ขา ย 


300 
onl 


2542 2543 2544 2545 


PO  , 
ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย ์ (a 


ก า ร ซื ้ อ ขา ย เป ็ น ไป ใน ล ั ก ษ ณ ะ ต ล า ด 01C 


ก า ร ซื ้ อ ขา ย ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย เป ็ น ไป ใน ล ั ก ษ ณะ 
ที ่ เร ี ย ก ว ่ า 0 ห er the c ๐ unter (OTc) ค ื อ ผู ้ ซื ้ อ ผู ้ ขา ย 
เจ ร จ า ต ่ อ ร อ ง ก า ร ซื ้ อ ขา ย ก ั น เอ ง ล ํ า ห ร ั บ ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย 
ผู ้ ท ี ่ ม ี บ ท บ า ท ล ํ า ค ั ญ ใ น ร ะ บ บ ก า ร ซื ้ อ ขา ย แบ บ น ี ้ ป ร ะ ก อ บ ด ้ ว ย 


เล อ ร ์ (9@ ๕ | ๒ | ห ม า ย ถึ ง ธน า ค า ร บ ร ิ ษั ท ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ 
a ว 
ห ร ื อ ส ถา บ ั น ก า ร เง ิ น ท ี ม ี ใบ อ น ุ ญา ต ค ้ า ต ร า ส า ร หนี้ 


i dx Ky] 
เท ร ด เต อ ร ์ (๓ ๕ ๑ () ห ม า ย ถึ ง เจ ้ า ห น ้ า ท ี ่ ค ้ า ต ร า ส า ร ห น ี ้ 


ขอ ง บ ร ิ ษั ท ท ี ่ เป ็ น 9๑๓16 โด ย ท ี ่ ๓ ๕ 6 น ี ้ จ ะ ต ้ อ ง ผ่ า น ก า ร 
ท ด ส อ บ แล ะ ขึ ้ น ท ะ เบ ี ย น ก ั บ ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ ไท ย ด ้ ว ย 
อ ก ั บ ผู ้ ล ง ท ุ น ห ม า ย ถึ ง เจ ้ า ห น ้ า ท ี ่ ขอ ง บ ร ิ ษั ท 
ที่ ท ํ า ห น ้ า ท ี ่ ต ิ ด ต ่ อ ก ั บ น ั ก ล ง ท ุ น ร า ย ย ่ อ ย ซึ ่ ง อ า จ จ ะ ให ้ ค ํ า 
แน ะ น ํ า ใน ก า ร ล ง ท ุ น ซื ้ อ ขา ย ได ้ ด ้ ว ย 
เพ ื ่ อ ไห ้ ม อ ง เห ็ น ภา พ ง ่ า ย ขึ ้ น 


เร า อ า จ จ ะ เป ร ี ย บ เท ี ย บ 
ก ั บ ก า ร ซื ้ อ ขา ย ห ุ ้ น ส า ม ั ญ โด ย ท ี ่ อ ๑ ๑ | ๑ ก็ อ า จ เท ี ย บ 
ได ้ ก ั บ 8 ๓ ๐ ๒ @ แต ่ ค ว า ม แต ก ต ่ า ง จ ะ อ ย ู ่ ท ี ่ 8 ๐ ๒ @[ ม ี ร า ย ได ้ 
จ า ก ค ่ า Co ๐ mmission ที ่ ค ิ ด จ า ก ผู ้ ชื ่ อ แล ะ ผู ้ ขา ย ใน อ ั ต ร า 
ท ี ่ ก ํ า ห น ด ใน ขณะ ท ี ่ 0๑ ๐ |@ ม ี ร า ย ได ้ จ า ก ส ่ ว น ต ่ า ง 
ร ะ ห ว ่ า ง ร า ค า ต ้ น ท ุ น ขอ ง ต น เอ ง ก ั บ ร า ค า ท ี ่ ขา ย ให ้ ล ู ก ค ้ า 
ผู ้ ล ง ท ุ น ท ี ่ ม ี บ ท บ า ท ม า ก ใน ต ล า ด ห ุ ้ น ก ู ้ ขอ ง ไท ย 
ล ่ ว น ให ญ่ จ ะ เป ็ น น ั ก ล ง ท ุ น ป ร ะ เภ ท ส ถา บ ั น เช ่ น ก อ ง ท ุ น 
ล ํ า ร อ ง เล ี ้ ย ง ชี พ ก อ ง ท ุ น บ ํ า เห น ็ จ บ ํ า น า ญ ข ้ า ร า ช ก า ร 
ก อ ง ท ุ น ร ว ม บ ร ิ ษั ท ป ร ะ ก ั น ชี ว ิ ต แต ่ ใน ก ร ณี ท ี ่ น ั ก ล ง ท ุ น 
บ ุ ค ค ล ธร ร ม ด า ห ร ื อ ท ี ่ เร ี ย ก ว ่ า ร า ย ย ่ อ ย น ั ้ น ม ี ค ว า ม ส น ใจ 
ท ี ่ จ ะ ล ง ท ุ น ก ็ ส า ม า ร ถ จ ะ ท ํ า ได ้ เช ่ น เด ี ย ว ก ั น โด ย ก า ร ต ิ ด ต ่ อ 
ผ่ า น บ ร ิ ษั ท 0@ ๑ ๐ เ @ ธ ต ่ า ง ๆ แต ่ ก า ร ล ง ท ุ น ขอ ง น ั ก ล ง ท ุ น 
ร า ย ย ่ อ ย ใน ป ั จ จ ุ บ ั น น ี ้ ส ่ ว น ให ญ่ จ ะ เป ็ น ก า ร ซื ้ อ เพ ื ่ อ ล ง ท ุ น 
ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ม ี ก า ร อ อ ก ขา ย ค ร ั ้ ง แร ก โด ย จ ะ ถื อ จ น ค ร บ ก ํ า ห น ด 
แล ะ ม ั ก จ ะ ไม ่ น ํ า ม า ซื ้ อ ขา ย ใน ต ล า ด ร อ ง 


ก า ร ต ิ ด ต ่ อ ร ะ ห ว ่ า ง 0 ๑ ๑ เ @ ห ร ื อ โธ @ ๕ @ น ั ้ น 
จ ะ เจ ร จ า ต ่ อ ร อ ง อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ห ร ื อ ร า ค า ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ 
โด ย ล ่ ว น ให ญ่ จ ะ ท ํ า ผ่ า น ก า ร พ ู ด ค ุ ย ท า ง โท ร ศั พ ท ์ ห ร ื อ ก า ร ใช้ 
เค ร ื ่ อ ง ม ื อ ส ื ่ อ ล า ร ซน ิ ด อ ื ่ น ๆ ทั ้ ง น ี ้ จ ะ ไม ่ ม ี ส ถา น ท ี ่ ท ี ่ เป ็ น ต ล า ด 
ใน ก า ร ซื ้ อ ขา ย อ ย ่ า ง เป ็ น ท า ง ก า ร ว ิ ธี ก า ร ซื ้ อ ขา ย น ี ้ เป ็ น ท ี ่ 
น ิ ย ม ใน ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ ท ั ่ ว โล ก เน ื ่ อ ง จ า ก ผู ้ ซื ้ อ แล ะ ผู ้ ขา ย 
ใน ต ล า ด ห ุ ้ น ก ู ้ แล ะ ต ล า ด พ ั น ธ บ ั ต ร ส ่ ว น ให ญ่ เป ็ น น ั ก ล ง ท ุ น 
ล ถา บ ั น ท ี ่ ม ี จ ่ า น ว น ร า ย ไม ่ ม า ก น ั ก แต ่ ม ี ม ู ล ค ่ า ซื ้ อ ขา ย ต ่ อ 
ร า ย ก า ร ส ู ง จ ึ ง ส า ม า ร ถ ท ี ่ จ ะ เจ ร จ า ต ่ อ ร อ ง ก ั น โด ย ต ร ง ได ้ 

ใน บ า ง ป ร ะ เท ศ ห ุ ้ น ก ู ้ อ า จ เข ้ า จ ด ท ะ เบ ี ย น ใน ต ล า ด 
ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ขอ ง ป ร ะ เท ศ น ั ้ น ๆ อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม แม ้ ว ่ า จ ะ 
จ ด ท ะ เบ ี ย น ใน ต ล า ด ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ห ุ ้ น ก ู ้ เห ล ่ า น ั ้ น ม ั ก จ ะ ถู ก 
น ํ า ม า ซื ้ อ ขา ย ใน ล ั ก ษ ณะ ขอ ง ต ล า ด แบ บ โ ๕ ได ้ แล ะ 
เป ็ น ท ี ่ น ิ ย ม ม า ก ก ว ่ า เน ื ่ อ ง จ า ก ส า ม า ร ถ เ จ ร จ า ต ่ อ ร อ ง 
ก ั น ไต้ 

ป ั จ จ ุ บ ั น ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย เร า ก ็ ได ้ ม ี ค ว า ม พ ย า ย า ม จ ะ 
พ ั ฒ น า ให ้ ก า ร ซื ้ อ ขา ย ต ร า ล สา ร ห น ี ้ ให ้ ม ี ค ว า ม ค ล ้ า ย ค ล ึ ง 
ก ั บ ก า ร ซื ้ อ ขา ย ห ุ ้ น ส า ม ั ญ ท ี ่ ท ํ า ก า ร ซื ้ อ ก ั น ใน ร ะ บ บ จ ั บ ค ู ่ 
อ ั ต ใน ม ั ต ิ (Automatic Order Matching: AOM) 
แต ่ ก ็ ย ั ง อ ย ู ่ ใน ช่ ว ง เร ิ ่ ม ต ้ น แล ะ ย ั ง ไม ่ ได ้ ร ั บ ค ว า ม น ิ ย ม น ั ก 
อ า จ เน ื ่ อ ง จ า ก ก า ร ท ี ่ ไม ่ ส า ม า ร ถ เจ ร จ า ต ่ อ ร อ ง ร า ค า ก ั น ได ้ 
แล ะ ส ภา พ ค ล ่ อ ง ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ ท ี ่ ค ่ อ น ข้ า ง ต ั า เม ื ่ อ เท ี ย บ ก ั บ 
ห ุ ้ น ส า ม ั ญ 


ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ แล ้ ว ได ้ ป ร ะ โย ชน ์ อ ะ ไร บ ้ า ง 


น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ ต ั ด ส ิ น ใจ ซื ้ อ ห ุ ้ น กู ้ ค ว ร ค ํ า น ึ ง ถึ ง ป ั จ จั ย ต ่ า ง ๆ 

เห ล ่ า น ี ้ ท ี ่ จ ะ ได ้ ร ั บ จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ซึ ่ ง ได ้ แก ่ 

๑ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ห ุ ้ น ก ู ้ ขอ ง บ ร ิ ษั ท เอ ก ขน ม ั ก จ ะ 
เส น อ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ส ู ง ก ว ่ า ก า ร ล ง ท ุ น ใน พ ั น ธ บ ั ต ร ร ั ฐ บ า ล 
ที ่ ม ี ล ั ก ษ ณะ แล ะ อ า ย ุ ค ง เห ล ื อ ไก ล ้ เค ี ย ง ก ั น ผล ต อ บ แท น 
ส ่ ว น ท ี เพิ ่ ม ส ู ง ขึ ้ น นี ้ จ ะ เป ็ น ก า ร ชด เช ย ให ้ ก ั บ ค ว า ม เส ี ่ ย ง ท ี ่ 
เพ ิ ่ ม ส ู ง ขึ ้ น เน ื ่ อ ง จ า ก ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ อ อ ก โด ย บ ร ิ ษั ท เอ ก ชน ถื อ ว ่ า ม ี 
ค ว า ม เล ี ่ ย ง ใน ด ้ า น ก า ร ผิ ด น ั ด ชํา ร ะ ห น ี ้ . ม า ก ก ว ่ า พ ั น ธ บ ั ต ร 
ร ั ฐ บ า ล 

๑ เป ็ น แห ล ่ ง ร า ย ได ้ ป ร ะ จ ํ า เน ื ่ อ ง จ า ก ห ุ ้ น ก ู ้ แล ะ 
ต ร า ส า ร ห น ี ้ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย เป ็ น ง ว ด ๆ แก ่ ผู ้ ล ง ท ุ น แล ะ จ ะ จ ่ า ย ค ื น 
เง ิ น ต ้ น เม ื ่ อ ค ร บ ก ํ า ห น ด ขอ ง อ า ย ุ ห ุ ้ น ก ู ้ ห า ก น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ 
ต ้ อ ง ก า ร ร า ย ได ้ ป ร ะ จ ํ า โด ย ท ี ่ เง ิ น ต ้ น ขอ ง ก า ร ล ง ท ุ น น ั ้ น 
ย ั ง ค ง อ ย ู ่ ค ร บ จ ึ ง อ า จ พ ิ จ า ร ณา ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ แล ะ ต ร า ส า ร ห น ี ้ 
อ ื น ๆ ไว ้ ใน พ อ ร ์ ต ก า ร ล ง ท ุ น ขอ ง ท ่ า น 

. ค ว า ม ม ั ่ น ค ง ป ล อ ต ภั ย ขอ ง เง ิ น ล ง ท ุ น ก ล ร ท ุ น ค ว ร 
พ ิ จ า ร ณา อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ท ่ า น ล ง ท ุ น 
โด ย อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ท ี ่ ส ู ง ก ็ ถื อ ว ่ า ม ี ค ว า ม ป ล อ ด ภั ย ส ู ง 
ห ร ื อ แป ล ได ้ ว ่ า ม ี ค ว า ม เล ี ่ ย ง ท ี ่ จ ะ ไม ่ ได ้ ร ั บ ชํา ร ะ เง ิ น ต ้ น ค ื น 
ค ่ อ น ข้ า ง ต ํ า อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ น ี ้ จ ะ ป ร ะ เม ิ น จ า ก 
ป ร ะ ว ั ต ิ ท า ง ก า ร เง ิ น แล ะ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ชํา ร ะ ห น ี ้ 
ขอ ง ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ท ั ้ ง น ี ้ ล ํ า น ั ก ง า น ก . ล . ต . ก ํ า ห น ด ให ้ ห ุ ้ น ก ู ้ 
ท ี ่ อ อ ก ขา ย ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย จ ะ ต ้ อ ง ได ้ ร ั บ ก า ร จ ั ด อ ั น ด ั บ 
ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ 

๑ ก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เส ี ย ง ขอ ง ก า ร ล ง ท ุ น ห ุ ้ น ก ู ้ อ า จ 
ถื อ ว ่ า เป ็ น เค ร ื ่ อ ง ม ื อ ก า ร ล ง ท ุ น ท ี ่ ต อ บ ส น อ ง ต ่ อ ว ั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค ์ 
ขอ ง ค ว า ม ต ้ อ ง ก า ร ขอ ง น ั ก ล ง ท ุ น ใน เร ื ่ อ ง ก า ร ก ร ะ จ า ย 
ค ว า ม เสี่ย ง โด ย น ั ก ล ง ท ุ น ส า ม า ร ถก ร ะ จ า ย ก า ร ล ง ท ุ น ไป ส ู ่ ธุ ร ก ิ จ 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส ว ร ห น ี ้ ใ ท ย ์ 


ป ร ะ เภ ท ต ่ า ง ๆ โด ย ม ี อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ท ี ่ ห ล า ก ห ล า ย ได ้ 

๑ ส า ม า ร ถ ซ ื ้ อ ขา ย เป ล ี ่ ย น ม ื อ ได ้ ข้ อ ด ี ขอ ง ก า ร ซื ้ อ ห ุ ้ น ก ู ้ 
ก ็ ค ื อ ส า ม า ร ถ ซ ื ้ อ ขา ย แล ก เป ล ี ่ ย น ม ื อ ก ั น ได ้ ใน ต ล า ด ร อ ง 
ใด ย ไม ่ ต ้ อ ง ร อ ให ้ ถึ ง ว ั น ค ร บ ก ํ า ห น ด ต อายุ อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม 
ล ภา พ ค ล ่ อ ง ก า ร ซื ้ อ ขา ย อ า จ แต ก ต ่ า ง ก ั น ไป ต า ม ขน า ด แล ะ 
เง ื ่ อ น ไข ขอ ง แต ่ ล ะ ห ุ ้ น ก ู ้ 


ค ุ ณ ส ม บ ั ต ิ พ ื ่ น ฐา น ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ 


ท ี ่ ท ่ า น ค ว ร ท ร า บ ก ่ อ น ล ง ท ุ น 


อ า ย ุ ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ (M๑ tunity) 

เม ื ่ อ ท ่ า น ต ้ อ ง ก า ร ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ อ ื ่ น ๆ 
เง ื ่ อ น ไข แร ก ท ี ่ ท ่ า น ต ้ อ ง ท ร า บ ค ื อ อ า ย ุ ค ง เห ล ื อ ห ร ื อ ว ั น ค ร บ 
ก ํ า ห น ด ขอ ง ต ร า ส า ร น น ี ้ น ั ้ น เพ ื ่ อ ท ่ า น จ ะ ได ้ ร ู ้ ว ่ า จ ะ ได ้ ร ั บ 
เง ิ น ต ้ น ค ื น เม ื ่ อ ไร แล ะ ม ี ร ะ ย ะ เว ล า ร ั บ ด อ ก เบ ี ้ ย ย า ว น า น 
เท ่ า ไร แต ่ ใน บ า ง ก ร ณี ห ุ ้ น ก ู ้ บ า ง ร ุ ่ น อ า จ ม ี ข้ อ ก ํ า ห น ด พ ิ เศ ษ 
(Option) ให ้ ผู ้ อ อ ก ลา ม า ร ถ ไถ ่ ถอน ก ่ อ น ก ํ า ห น ด ได ้ 

ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ น ิ ย ม อ อ ก ส ่ ว น ให ญ่ จ ะ ม ี อ า ย ุ 
ร ะ ห ว่ า ง า - 5 ป ี โด ย บ ร ิ ษั ท ท ี ่ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ร ะ ย ะ ย า ว ๆ เช ่ น 
10 ป ี ขึ ้ น ไป ย ั ง ม ื อ ย ู ่ จ ํ า น ว น น ้ อ ย แล ะ ม ั ก จ ะ เป ็ น บ ร ิ ษั ท 
ที ่ ม ี ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ส ู ง ท ี ่ ล า ม า ร ถ ส ร ้ า ง ค ว า ม ม ั ่ น ใจ ให ้ ก ั บ 
น ั ก ล ง ท ุ น น 


ป ร ะ เภ ท ขอ ง อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น 
เง ื ่ อ น ไข ล ํ า ค ั ญ ล ํ า ด ั บ ต ่ อ ไป ท ี ่ ท ่ า น ต ั ง 
ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ค ื อ อ ั ต ร า ผล ต อ บ | เ 
ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ จ ะ จ ่ า ย ให ้ น ั น เป ็ น ป ร ะ เ 
¥ ชี 
อ ย ่ า ง ไร โด ย อ ั ต ร า ด อ ก เบ ็ ง 


อ ั ต ร า ค ง ท ี ่ ห ร ื อ อ ั ต ร า ล อ ย ต ั ว ก ็ ได ้ แล ะ ว ิ ธี ก า ร จ ่ า ย ก ็ ค า จ 
จ ่ า ย เป ็ น ง ว ด ๆ แบ บ ส ม ่ า เส ม อ ห ร ื อ จ ่ า ย เพ ี ย ง ค ร ั ้ ง เด ี ย ว เม ื ่ อ 
ค ร บ ก ํ า ห น ด อ า ย ุ ณ ว ั น ไถ ่ ถอน เล ย ก ็ ได ้ ก า ร ก ํ า ห น ด 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ่ ย น ั ้ น แบ ่ ง เป ็ น 3 ป ร ะ เภ ท ค ื อ 


อ ั ต ร า ด ย ก เบ ี ้ ย ค ง ท ี ่ (Fi ๑ d Rate’ 

ห ุ ้ น ก ู ้ แล ะ พ ั น ธ บ ั ต ร ล ่ ว น ให ญ่ ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย น ั ้ น น ิ ย ม 
ก ํ า ห น ด อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย แบ บ ต า ย ต ั ว ห ร ื อ ท ี ่ เร ี ย ก ก ั น ว ่ า 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย แบ บ ค ง ท ี ่ โด ย จ ะ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย เป ็ น ง ว ด ๆ 
เช ่ น ท ุ ก ๆ 6 เด ื อ น ห ร ื อ ท ุ ก ๆ 3 เด ื อ น แล ะ จ ะ ซํา ร ะ ค ื น 
เง ิ น ต ้ น ท ั ้ ง จ ํ า น ว น | เม ื ่ อ ค ร บ ก ํ า ห น ด อ า ย ุ ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ 

อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ย ล อ ย ต ั ว (Fl ๐ ating Rate) 

ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ จ ะ ก ํ า ห น ด อ ั ต ร า 
ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ผัน แป ร ไป ต า ม ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง ด ั ชน ี ห ร ื อ 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ใช ้ อ ้ า ง อ ิ ง ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย เร า ม ั ก จ ะ อ ิ ง ก ั บ 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย เง ิ น ฝา ก ป ร ะ จ ํ า ห ร ื อ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย เง ิ น ก ุ ้ 
ชั ้ น ด ี ขอ ง ธน า ค า ร ท ี ่ เร ี ย ก ก ั น ว ่ า ล พ (minimum retail 
rate) ห ร ื อ MLR (minimum loan rate) 

ล ่ ว น ใน ต ล า ด ส า ก ล น ั ้ น ม ั ก จ ะ อ ้ า ง อ ิ ง จ า ก อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 
ร ะ ย ะ ส ั ้ น เช ่ น ต ั ๋ ว เง ิ น ค ล ั ง ห ร ื อ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด เง ิ น 
ขอ ง ใน ป ร ะ เท ศ น ั ้ น ๆ ด ั ง น ั ้ น ถ้า อ ั ต ร า ท ี ่ ใช ้ อ ้ า ง อ ิ ง เป ล ี ่ ย น แป ล ง 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ก ็ จ ะ ผัน แป ร ต า ม ไป ด ้ ว ย 

เช ่ น ถ้า ก ํ า ห น ด ให ้ อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ้ ย ห ุ ้ น กู ้ เท ่ า ก ั บ MLR 
ขอ ง ธน า ค า ร ABC + 2% ด ั ง น ั ้ น ถ้า ธน า ค า ร ABC 
ป ร ั บ เพ ิ ่ ม พ เล อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ น ี ้ ก ็ จ ะ ผัน แป ร 
ต า ม ก า ร เพ ิ ่ ม ขึ ้ น ด ั ง ก ล ่ า ว แล ะ ใน ท า ง ต ร ง ข้ า ม อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 
จ อ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ก ิ อ า จ ป ร ั บ ล ง ได ้ ถ้า ธน า ค า ร A8C ป ร ั บ ล ด 
อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ้ ย พ เล 

น ั ก ล ง ท ุ น ใน ต ร า ส า ร ห น ี ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ จ ะ ได ้ ร ั บ ผล ต อ บ แท น 
ต า ม ก า ร ป ร ั บ ต ั ว ขอ ง อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด แล ะ ไม ่ ต ้ อ ง 
ก ั ง ว ล ม า ก น ั ก ใน ก ร ณี ท ี ่ เก ิ ด ค ว า ม ผัน ผ ว น ขอ ง ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง 


~ di I = ส . 

อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย โด ย เฉ พ า ะ อ ย ่ า ง ย ิ ่ ง ใน ก ร ณี ท ี ่ อ า จ จ ะ ม ี ก า ร 
TS ส 

ป ร ั บ ต ั ว ส ู ง ขืน ขอ ง อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ย ใน อ น า ค ต 


ไม ่ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย (Zero-coupon 

หุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ จ ะ ไม ่ ก ํ า ห น ด อ ั ต ร า 
ด อ ก เบ ี ้ ย แล ะ ไม ่ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย ใน แต ่ ล ะ ง ว ด โด ย ท ี ่ เม ื ่ อ ถึ ง 
ว ั น ค ร บ อ า ย ุ ก ็ จ ะ จ ่ า ย ค ื น เฉ พ า ะ เง ิ น ต ้ น ต า ม ร า ค า ท ี ่ ร ะ บ ุ ไว ้ 
ต า ม ห น ้ า ต ั ๋ ว ร า ค า ท ี ่ ขา ย ให ้ ก ั บ น ั ก ล ง ท ุ น ใน ค ร ั ้ ง แร ก จ ึ ง จ ะ 
ทํ า ก ว ่ า ร า ค า ท ี ร ะ บ ุ ไว้ เข ่ น ก า ร ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ ใน ร า ค า 800 so 
จ า ก ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว 1,000 บ า ท เร า จ ะ ถื อ ว ่ า ล ่ ว น ล ด 200 บ า ท นี ้ 
เป ็ น ผล ต อ บ แท น ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ | เภ ท ที ่ ไม ่ จ ่ า ย ต อ ก เบ ี ้ ย 

ถึ ง แม ้ ว ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ จ ะ ไม ่ ม ี ก า ร จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย 
แต ่ น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ ท ํ า ก า ร ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ ก ็ ย ั ง ค ง ต ้ อ ง 
เล ี ย ภา ษี ใน ส ่ ว น ขอ ง ด อ ก เบ ี ้ ย เห ม ื อ น ก ั บ ก า ร ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ 
ที ่ ม ี ก า ร จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย โด ย ท ี ่ ป ั จ จ ุ บ ั น ก ร ม ส ร ร พ า ก ร ก ํ า ห น ด 
ให ้ ผู ้ ซื ้ อ ขา ย แร ก ท ี ่ เป ็ น บ ุ ค ล ธร ร ม ด า เส ี ย ภา ษี 15% 
จ า ก ฐา น ล ่ ว น ล ด ด ั ง ก ล ่ า ว 


ก ก ั บ เ 


ค ว า ม เส ี ่ ย ง ด ้ า น อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ้ ย 


หุ ้ น ก ู ้ ก ็ เห ม ื อ น ต ร า ส า ร น น ี ้ ท ั ่ ว ไป ใน เร ื ่ อ ง ค ว า ม ล ั ม พ ั น ธ์ 
ร ะ ห ว่ า ง ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง ม ู ล ค ่ า ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ก ั บ ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง 
ก ล ่ า ว ค ื อ ห ุ ้ น ก ู ้ จ ะ ม ี ม ู ล ค ่ า 
จ ะ ส ุ ง ขึ ้ น เมื ่ อ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ล ด ล ง แล ะ จ ะ ม ี ปู ้ ม ไธ ิ ค์ ต ิ ง 
เม ื ่ อ อัต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ล ู ง ขึ ้ น โด ย ป ั จ จ ั ย เร ื ่ อ ง อ า ย ุ ค ง เห ล ื อ ขอ ง 
ห ุ ้ น กู ้ ก ี ม ี ส่ ว น ก ร ะ ท บ ใน เร ื ่ อ ง ค ว า ม ผัน ผ ว น ขอ ง ร า ค า 

โด ย ท ี ่ ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ม ี อ า ย ุ ค ง เห ล ื อ ย า 
ก ั บ ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง ร า ค า ม 
น ้ อ ย ก ร่า แต ่ ถ้า ท ่ า น ต ั ้ ง ใจ จ ะ | 


ขอ ง อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ท ั อ ง ต ล า ด 


ท ่ า น ก ็ อ า จ จ ะ ไม ่ ต ้ อ ง ก ั ง ว ล ก ั บ เร ื ่ อ ง ผล ก ร ะ ท บ จ า ก ค ว า ม เล ี ่ ย ง 
ขอ ง ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ้ ย ม า ก น ั ก 
ท ่ า น จ ะ ได ้ ร ั บ เง ิ น ต ้ น ค ื น ค ร บ ต า ม ร า ค า ท ี ่ ร ะ บ ุ ห น ้ า ต ั ๋ ว เม ื ่ อ ถึ ง 
ว ั น ค ร บ ห ม ด อ า ย ุ 

น ั ก ล ง ท ุ น ห ล า ย ค น อ า จ จ ะ ย ั ง ล ั บ ส น ใน ค ว า ม ล ั ม พ ั น ธ์ ท ี ่ 
แป ร ผ ก ผ ั น ร ะ ห ว ่ า ง ม ู ล ค ่ า ขอ ง ต ร า ล า ร ห น ี ้ แล ะ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 
โด ย ค ว า ม ล ั ม พ ั น ธ์ ด ั ง ก ล ่ า ว สามารถ อ ธิ บ า ย ได ้ ดังนี้ 


ล่ 
เน ื อ ง จ า ก 


ใน ต ล า ด ป ร ั บ ต ั ว เพ ิ ่ ม ขึ ้ น ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ 
ต ร า ส า ร ห น ี ้ ท ี ่ จ ะ อ อ ก ให ม ่ ใน ขณะ น ั ้ น ย ่ อ ม ต ้ อ ง ก ํ า ห น ด 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ส ู ง ขึ ้ น ต า ม อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด ซึ ่ ง 
ห ม า ย ต ว า ม ว ่ า อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ให ม ่ น ี ้ จ ะ | ะ ต ้ อ ง ส ู ง ก ว ่ า อ ั ต ร า 
ด อ ก เบ ี ้ ย ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ รุ่น ท ี ่ อ อ ก ม า ก ่ อ น ห น ้ า น ั ้ น 

ด ั ง น ั น น ั ก ล ง พ ุ น ท ี ่ จ ะ ชื ้ อ ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห นี ้ รุ่น ก ่ อ น ๆ 


ซึ ่ ง ม ี อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ก ํ า ห น ด ไว ้ ต ํ า ก ว ่ า อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 


ต ล า ด ใน ปั จ จ ุ บ ั น ก ็ ค ว ร จ ะ ซื ้ อ ใน ม ู ล ค ่ า ท ี ่ ล ด น ้ อ ย ล ง ห ร ื อ 
ซื ้ อ ใน ร า ค า ท ี ่ ล ด ล ง 
จ ม ท พ ุ ้ น ผู ้ จ า หุ ้ เ คู้ 
| i i 
เม ื อ อ ้ ก เบ ี ย ใน ต ล า ด ป ร ั บ ต ั ว ล ต ล ง ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ 


ต ร า ส า ร ห นี ้ ท ี ่ จ ะ อ อ ก ให ม ่ ใน ขณะ น ั ้ น ย ่ อ ม จ ะ ต ้ อ ง ก ํ า ห น ด 
อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ล ด ล ง ต า ม อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด 
อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ว ่ า น ี ้ กู จ ะ ต ํ า ก ว ่ า อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น 
ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ร ุ ่ น ท ี ่ อ อ ก ม า ก ่ อ น ห น ้ า น ั ้ น 

ด ั ง น ั น น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ จ ะ ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ หร ื อ ต ร า ล า ร ห น ี ่ รุ นก ่ อ น ๆ 
ซึ ่ ง ม ี อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ก ํ า ห น ด ไว ้ po TO 
ใน ขี ร ฐ บ ั น ก ิ ค ว ร จ ะ ขา ย ใน ม ู ล ค ่ า ท ี ่ ส ู ง ขึ ้ น ห ร ื อ ขา ย ใน ร า ค า 
ที ่ ล ู ง ขึ ้ น 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ิ ไท ย ์ 


12 


ผล ท ี ต า ม ม า ก ็ ค ื อ ไม ่ ว ่ า อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม หุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ 


พ ั น ธ บ ั ต ร ต ่ า ง ก ็ ม ี ค ว า ม เส ี ย ง ขอ ง อ ั 


ด อ ก เบ ี ้ ย ท ั ้ ง ส ิ ้ น 


เม ื ่ อ ท ่ า น น ั ก ล ง ท ุ น ท ํ า ก า ร ซื ้ อ ขา ย ก ั น ก ่ อ น ห ม ด อ า ย ุ โด ย 


ร า ค า ท ี ่ ขา ย ได ้ อ า จ ม า ก ห ร ื อ น ้ อ ย ก ว ่ า ร า ค า ท ี ่ ซื ่ อ ม า 


ขืน อ ย ู ่ ก ั บ ร ะ ด ั บ แล 


อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ย 


จ ะ เห ็ น ได ้ ว ่ า ถ้า ห า ก ท ่ า น ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ จ ่ า ย อ ั ต ร า 
ด อ ก เบ ี ้ ย แบ บ ค ง ท ี ่ ท ่ า น จ ะ ต ้ อ ง เผชิญ ก ั บ ค ว า ม เลีย ง 
ใน ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 
ค ว า ม เลี่ยง น ี ้ ได ้ เม ื ่ อ ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ จ ่ า ย อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย 
แบ บ ล อ ย ต ั ว เน ื ่ อ ง จ า ก อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย จ ะ ผัน แป ร ไป ต า ม 
ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด 


แต ่ ท ่ า น อ า จ ล ด 


ค ว า ม เส ี ่ ย ง ด้า น เค ร ด ิ ต 


เม ื ่ อ ท ่ า น ต ั ด ลิ น ใจ ท ี ่ จ ะ ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ได ๆ ท ่ า น จ ะ ต ้ อ ง 
พ ิ จ า ร ณา ถึ ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ซํา ร ะ ห น ี ้ ค ื น ไม ่ ว ่ า จ ะ เป ็ น 
ด อ ก เบ ี ้ ย ห ร ื อ เง ิ น ต ้ น ขอ ง บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ โด ย ต ้ อ ง ชํา ร ะ 
ค ร บ ถ้วน แล ะ ต ร ง ต า ม เว ล า ท ี ่ ก ํ า ห น ด ค วา ม ล า ม า ร ถ 
ด ั ง ก ล ่ า ว ส า ม า ร ถ พ ิ จ า ร ณา ได ้ จ า ก อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ 
ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ 


ส ถา บ ั น ท ี ่ ท ํ า ห น ้ า ท ี ่ จ ั ด อ ั น ด ั บ ด ั ง ก ล ่ า ว ม ื อ ย ู ่ ด ้ ว ย ก ั น 
ห ล า ย แห ่ ง ได ้ แก ่ Standard & Poor's, Moody’s In- 
vestors service, Fitch IBCA เป ็ น ต ้ น 
ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ป ั จ จ ุ บ ั น ม ี จ ํ า น ว น 2 แห ่ ง ค ื อ บ ร ิ ษั ท 


ล ํ า ห ร ั บ 


ไท ย เร ท ต ิ ้ ง แอ น ด ์ อ ิ น ฟ อ ร ์ เ ม ชั ่ น เซ อ ร ์ ว ิ ต จ ํ า ก ั ด (โท ๑ | Rat- 
ing and Information Services Co.,Ltd. : TRIS), แล ะ 
บ ร ิ ษั ท ฟิ ท ซ์ เร ท ต ิ ้ ง (ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ) จ ํ า ก ั ด (Fitch 
Ratings (Thailand) Limited) 

อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ จ ะ แบ ่ ง อ อ ก เป ็ น ห ล า ย ร ะ ด ั บ 
โด ย ท ั ว ไป หุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ จ ั ด อ ย ู ่ ใน ก ล ุ ่ ม ล ง ท ุ น ได ้ (Investment 
๐ ๕ e) จ ะ ได ้ ร ั บ อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ต ั ้ ง แต ่ 888 ห ร ื อ 8 ๐ ๐ 

ล ํ า ห ร ั บ ห ุ ้ น ก ู ้ ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย ล ํ า น ั ก ง า น ก . ล . ต . ก ํ า ห น ด 
ให ้ ก า ร อ อ ก ห ุ ้ น ผู ้ ให ม ่ ท ี ่ ม ี ม ู ล ค ่ า ต ั ้ ง แต ่ 100 ล ้ า น บ า ท ขึ ้ น ไป 
ไม ่ ว ่ า จ ะ เล น อ ขา ย ต ่ อ ผู ้ ล ง ท ุ น ท ี ่ เป ็ น บ ุ ค ค ล ธร ร ม ต า ห ร ื อ 
ผู ้ ล ง ท ุ น ส ถา บ ั น ก ็ ต า ม ต ้ อ ง ได ้ ร ั บ ก า ร จ ั ด อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ 
โด ย เร ิ ม ต ั ้ ง แต ่ เด ื อ น เม ษา ย น 2543 

ต า ร า ง ต ่ อ ไป น ี ้ เป ็ น ค ํ า น ิ ย า ม เบ ื ้ อ ง ต ้ น ขอ ง อ ั น ต ั บ ค ว า ม 
น ่ า เชื ่ อ ถื อ ท ี ่ จ ั ด โด ย โล |5 แล ะ FITCH (Tai} อ nd) 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย จ 


อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื อ ถื อ C1@dit Risk 


TRIS FITCH (Thailand) 


INVESTMENT GRADES 


(ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใน ก ก ร ซํา ร ะ ด อ ก เบ ี ้ ย แล ะ ค ื น เง ิ น ต ้ น ใน เก ณ ฑ์ ด ี ถึ ง ป า น ก ล า ง ) 


ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ขั ้ น ส ู ง ส ุ ด 

(Highest Quality) AAA AAA 
ค ว า ม น ่ า เชื ่ อ ถื อ ขั้น ล ู ง ม า ก 

(High quality: very strong) AA AA 
ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ขั้น ส ู ง 

(Upper medium grade: strong) * “A A 
ค ว า ม น ํ า เช ื ่ อ ถื อ ขั ้ น ป า น ก ล า ง 

(Mediurn grade) BBB: BBB 


NON INVESTMENT GRADES 
(ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ร ํ า ร ะ ด อ ก เบ ี ้ ย แล ะ ค ื น เง ิ น ต ้ น ใน เก ณ ฑ์ ต า ก ว ่ า ร ะ ด ั บ 


ป า น ก ล า ง ) 


ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ค ่ อ น ข้ า ง ต ํ า 

(Lower medium grade: 

somewhat speculative) BB BB 
ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ต ่ า 


(Low grade: speculative) 8 B 

ค ว า ม น ่ า เชื ่ อ ถื อ ต ่ า ม า ก 

(Poor quallty: may default) Cc CCC/CC/C 
อ ย ู ่ ใน ส ภา ว ะ ท ี ่ ผิ ด ชํา ร ะ ห น ี ้ 

(in default) D- DDD/DD/D 


High-yield bor 


ใน ต ล า ด ส า ก ล แล ะ ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย พุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ได้ ร ั บ 
อ ั น ดั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ใน ร ะ ด ั บ BB / Ba ห ร ื อ ต ํ า ก ว ่ า 
จ ะ ถู ก จ ั ด อ ย ู ่ ไน ก ล ุ ่ ม หุ้น ก ที่ ม ี ค ว า ม เลี่ยง ล ู ง ท ี ่ ท ี ่ เร ี ย ก ว ่ า “ ผ เอ ๒ 
Yield Bond” ห ร ี อ “Junk Bond” หุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ 
จ ะ ให ้ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ใน ร ะ ด ั บ ท ี ่ ล ู ง เพ ื ่ อ ชด เช ย ก ั บ ค ว า ม เลี่ยง 
ที ่ ล ู ง เช ่ น ก ั น 

เน ื ่ อ ง จ า ก ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ ม ั กะ ฮู ่ ให้ ต ์ ถัน ะ 
ที ่ ยั ง ไม ่ ม ี ค ว า ม ม ั ้ น ค ง ม า ก น ั ก แล ะ อ า จ อ ย ู ่ ใน ธุ ร กิ จ ท ี ่ ม ี ค ว า ม 
ผัน ผ ว น ล ู ง โด ย อ า จ จ ะ | ะ เป ็ น บ ร ิ ษั ท ท ี ่ เพ ิ ่ ง จ ั ด ต ั ้ ง ให ม ่ ห ร ื อ 
อ า จ จ ะ ก ํ า ล ั ง ป ร ะ ส บ ป ั ญ ห า ท า ง ก า ร เง ิ น ห ร ื อ อ า จ จ ะ เป ็ น 
บ ร ิ ษั ท ท ี ่ ม ี ก า ร เต ด ิ บ ใต อ ย ่ า ง ไม ่ แน ่ น อ น ผัน ผ ว น ไป ต า ม 
เง ื ่ อ น ไข ขอ ง ต ล า ด ห ร ื อ เป ็ น บ ร ิ ษั ท ท ี ่ น ิ ย ม ด ํ า เน ิ น น โย บ า ย 
อ ย ่ า ง ใ ล ด โผ น ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ เห ม า ะ ล ํ า ห ร ั บ น ั ก 
ล ง ท ุ น ท ี ่ ต ้ อ ง ก า ร ผล ต อ บ แท น ส ู ง แล ะ ส า ม า ร ถ ร ั บ ได ้ ต ่ อ 
ค ว า ม เล ี ่ ย ง จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ท ี ่ ค ่ อ น ข้ า ง ส ู ง 

ใน ป ร ะ เท ศ ท ี ่ ม ี ก า ร จ ั ด ต ั ้ ง ก อ ง ท ุ น ร ว ม ท ี ่ ม ี น โย บ า ย 
เน ้ น ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ม ี ค ว า ม เลี่ยง ส ู ง โด ย เฉ พ า ะ อ า จ จ ะ 
เห ม า ะ ล ํ า ห ร ั บ ผู ้ ท ี ่ ล น ใจ ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ แต ไม ่ ต ้ อ ง ก า ร 
ค ว า ม เล ี ่ ย ง ท ี ่ ส ู ง เก ิ น ไป ซึ ่ ง จ ะ เป ็ น อ ี ก ท า ง น 
ใน ก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เลี่ยง ให ้ แ น ั ก ล ง 


ค ร ว เลีย จ า ก ม ม ่ ถึ ง | 
Event Risk 
tle To x 

จ า ก ส ถา น ก า ร ณ์ ท ี ่ ม ี ก า ร แข ่ ง ขั น อ ย ่ า ง ร ุ น แร ง ม า ก ขึ ่ น ใน 

ภา ค เอ ก ซน ท ํ า ให ้ ผู ้ บ ร ิ ง ษั ท ต ่ า ง 

ม 

ต โก ร ค ล่า เห ม่ โต ส ส อ 

ธา ร กู อ ตี ก า ร ป ร ั บ ใคร ง ต ร ญี 

ห ร ื อ ก า ร เพ ิ ่ ม ท ุ น ท ั ้ ง น ี ้ ค OO 
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ท ั น ด ่ ว น ซึ ่ ง ม ี ผล ใน เซ ิ ง ล บ ต ่ อ ม ู ล ค ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ 

ถึ ง แม ้ ว ่ า ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ บ า ง ร า ย อ า จ ม ี ข้ อ ก ํ า ห น ด เพ ื ่ อ 
ป ก ป้ อ ง ส ิ ท ธิ ขอ ง ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ แล ้ ว ก ็ ต า ม แต ่ ก ็ ไม ่ ส า ม า ร ถ 
ค ร อ บ ค ล ุ ม ได ้ ใน ท ุ ก ๆ ก ร ณี ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ จ ึ ง ต ้ อ ง ร ั บ ค ว า ม 
เส ี ย ห า ย ท ี ่ เก ิ ด ชื ่ น อ ย ่ า ง ห ล ี ก เล ี ่ ย ง ไม ่ ได ้ ต ั ง น ั ้ น ผู ้ ล ง ท ุ น 
ค ว ร ให ้ ค ว า ม ล ํ า ค ั ญ ต ่ อ บ ท ว ิ จ ั ย แล ะ ข้ อ ม ู ล ต ่ า ง ๆ โด ย เฉ พ า ะ 
ข้ อ ม ู ล จ า ก บ ร ิ ษั ท จ ั ด อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ซึ ่ ง จ ะ 
ช่ ว ย ให ้ ส า ม า ร ถ ว ิ เค ร า ะ ห ์ ถึ ง ค ว า ม เส ลี ่ ย ง ต ่ อ ส ถา น ก า ร ณ์ ท ี ่ 
เป ล ี ่ ย น แป ล ง ใน ต ล า ด ก ่ อ น ก า ร ต ั ด ล ิ น ใจ ล ง ท ุ น 


รู ้ จ ั ง ก ก ั บ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น 


อั ต ร า ผล ต อ บ แท น ห ร ื อ i@|d เป ็ น เค ร ื ่ อ ง ม ื อ ท ี ่ ล ํ า ค ั ญ 
อ ย ่ า ง ย ิ ่ ง ท ี ่ น ั ก ล ง ท ุ น ใน ต ร า ส า ร ห น ี ้ จ ะ ต ้ อ ง ท ํ า ค ว า ม เข ้ า ใจ 
เพ ื ่ อ ใช ้ เป ร ี ย บ เท ี ย บ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ 
แต ่ ล ะ ร ุ ่ น อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม ท ๓๕ จ ะ เป ล ี ่ ย น แป ล ง ไป ต า ม 
ค ว า ม เค ล ื ่ อ น ไห ว ขอ ง ร า ค า ต ร า ส า ร ห น ี ้ ซึ ่ ง ผัน ผ ว น ต า ม 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด ท ี ่ เป ล ี ่ ย น แป ล ง ไป ขอ ย ก ต ั ว อ ย ่ า ง 
ท ี ่ จ ะ ช่ ว ย ท ํ า ให ้ เข ้ า ใจ ถึ ง ก า ร ท ํ า ง า น ขอ ง อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น 
(ท ๕) ได ้ ชั ด เจ น ขึ ้ น ดั ง น ี ้ 

ห า ก ท ่ า น ต ้ อ ง ก า ร ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ล ง ท ุ น ม า แล ้ ว เป ็ น เว ล า ห น ึ ่ ง ป ี 
โด ย สมมุติ ว่า ท ่ า น ร ื ้ อ ที ่ วา ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว ค ื อ า ,000 บ า ท ต ่ อ ห น ่ ว ย 
โด ย ม ี อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ค ง ท ี ่ 5% อ า ย ุ หุ้นกู้ 5 ป ี 

โด ย ใน ช่ ว ง เว ล า ท ี ่ จ ะ ขา ย น ั ้ น อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ด 
ป ร ั บ ต ั ว เพ ิ ่ ม ขึ ้ น แล ะ ม ี ร ะ ด ั บ ส ู ง ม า ก ก ว ่ า ช่ ว ง ท ี ่ ท ่ า น ซื ้ อ 
ต ร า ส า ร น น ี ้ เม ื ่ อ ป ี ท ี ่ ผ่ า น ม า เช ่ น 6% ล ํ า ห ร ั บ ห ุ ้ น ก ู ้ 
อ อ ก ให ม ่ ท ี ่ ม ี อ า ย ุ 4 ป ี ซึ ่ ง เท ่ า ก ั บ อ า ย ุ ค ง เห ล ื อ ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ 
ท ี ่ ท ่ า น ล ง ท ุ น อ ย ู ่ รา ค า ที ู ้ ซื ้ อ จ ะ ต ก ล ง ใจ ซื้อ จ า ก ท ่ า น ค ว ร 
จ ะ ต ้ อ ง เป ็ น ร า ค า ท ี ่ ต ํ า ก ว ่ า 1,000 บ า ท ต ่ อ ห น ่ ว ย ซึ ่ ง เป ็ น 


ร า ค า ท ี ่ ท ่ า น ซื ้ อ ม า 

เน ื ่ อ ง จ า ก ผู ้ ซื ้ อ ม ี ท า ง เด ื อ ก ใน ก า ร ล ง ท ุ น ใด ย อ า จ ซื ้ อ 
หุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ อ อ ก ให ม ่ อ า ย ุ 4 ล ปี อั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ค ง ที 6% ที ่ ร า ค า 
ห น ้ า ต ั ว า ,000 บ า ท ต ่ อ ห น ่ ว ย ห ร ี อ ชื้อ ห ุ ้ น ก ู ้ จ า ก ท ่ า น ท ี ่ 
ธา ผุ ก ร (ห ล ิ ต 4 ป ี อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ค ง ท ี ่ 5% ท ี ่ ร า ค า ห ร ื อ 
ม ู ล ค ่ า น ้ อ ย ก ว ่ า 1,000 บ า ท ต ่ อ ห น ่ ว ย 

โด ย ท า ง เล ื อ ก ท ี ่ ส อ ง น ี ้ ผู ้ ชื ้ อ จ ะ ได ้ ร ั บ ด อ ก เบ ี ้ ย 5% 
ต ล อ ด ร ะ ย ะ เว ล า 4 ป ี ข้ า ง ห น ้ า เป ร ี ย บ เท ี ย บ ก ั บ ท า ง เล ื อ ก 
ที ่ ห น ึ ่ ง ท ี ่ จ ะ ได ้ ด อ ก เบ ี ้ ย 6% ภา ย ใน ร ะ ย ะ เว ล า เด ี ย ว ก ั น 
แล ะ ได ้ ร ั บ เง ิ น ต ้ น ค ื น เม ื ่ อ ค ร บ ก ํ า ห น ด ไถ ่ ถอน เท ่ า ก ั น ด ั ง น ั ้ น 
ร า ค า ท ี ่ ผู ้ ซื ้ อ จ ะ ซื ้ อ จ า ก ท า ง เล ื อ ก ท ี ่ ด อ ง ต ้ อ ง ต ่ า ก ว ่ า ท า ง เล ื อ ก 
ที ่ ห น ึ ่ ง ค ื อ ต ้ อ ง น ้ อ ย ก ว ่ า 1,000 บ า ท ต ่ อ ห น ่ ว ย ซึ ่ ง จ ะ ท ํ า ให ้ 
อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ได ้ ร ั บ จ า ก ท า ง เล ื อ ก ท ี ่ ล อ ง ล ู ง ขึ ้ น ใก ล ้ เค ี ย ง 
ก ั บ เง ื ่ อ น ไข ขอ ง ต ล า ด ขณะ น ั ้ น ซึ ่ ง ค ื อ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น 
ขอ ง ท า ง เล ื อ ก ท ี ่ ห น ึ ่ ง ท ี ่ 6% 

ป ร ะ เภ ท ขอ ง อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ม ี ห ล า ก ห ล า ย ร ู ป แบ บ 
โด ย ร ู ป แบ บ ท ี ่ ล ํ า ค ั ญ ท ี ่ จ ะ ก ล ่ า ว ถึ ง ใน ท ี ่ น ี ้ ม ี 2 ป ร ะ เภ ท ค ื อ 
อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ป ั จ จ ุ บ ั น (C บ re ก t ห |@| ๕ d) แล ะ อ ั ต ร า 
ผล ต อ บ แท น ค ํ า น ว ณ ถ ึ ง ว ั น ค ร บ ก ํ า ห น ด ไถ ่ ถอน (i@|d 
to Maturity) 


อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ป ั จ จ ุ บ ั น (Curre ก t Yield ) 

อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น บ ั จ จ ุ บ ั น ห ร ื อ Curre ก t yie|d 
ค ื อ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ค ํ า น ว ณ แ บ บ ง ่ า ย จ า ก ผล ต อ บ แท น 
ต ่ อ ป ี ท ี ่ ได ้ ร ั บ เท ี ย บ ก ั บ ร า ค า ห ร ื อ ต ้ น ท ุ น ท ี ่ ซื ้ อ ม า โด ย 
ไม ่ ค ํ า น ึ ง ถึ ง อ า ย ุ ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ ใน ก ร ณี ท ี ่ ท ่ า น ล ง ท ุ น 
ซื ้ อ ต ร า ส า ร หนี ้ ท ี ่ ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว น ๑ ก ! ห ่ ๑ | ๕ จ ะ เท ่ า ก ั บ 


ะ . ฆ้ . Fd ซึ ้ Fi 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ย ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี น ั น เช ่ น ห า ก ชื ่ อ ต ร า ส า ร ห น ี ่ 


ฮ่ ด eh ฮั ช่ อ 

ท ี ่ ร า ค า ห น ้ า ต ั ว (1,000 บ า ท ) ล ํ า ห ร ั บ ต ร า ส า ร ห น ี ท ี จ ่ า ย 
¥ de : Ri 

ด อ ก เบ ี ย ท ี ่ อ ั ต ร า 6 % ต ่ อ ป ี C บ re ก t ห ่ @| ๕ ก ็ จ ะ เท ่ า ก ั บ 

6% ((1,000 x 0.06)/1,000) 


17 


18 


อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม ห า ก ร า ค า ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ ม า ก ห ร ื อ 
น ้ อ ย ก ว ่ า ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว Curre ก nt Yield | ละ ไม ่ เท ่ า ก ั บ 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ต ั ว อ ย ่ า ง เช ่ น ถ้า ผู ้ ล ง ท ุ น ซื ้ อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ 
ท ี ่ ม ี ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว 1.000 บ า ท จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย 6% ท ี ่ 
ร า ค า 900 บ า ท C แ rre ก t i@ เ ส่ จ ะ เท ่ า ก ั บ 6.67% 


((1,000 x 0.06)/900) 


อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ค ํ า น ว ณ ถ ึ ง ว ั น ค ร บ ก ํ า ห น ต ไถ ่ ถอน 

(Yield to maturity) 

อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ค ํ า น ว ณ ถ ึ ง ว ั น ค ร บ ก ํ า ห น ด ไถ ่ ถอน 
ห ร ื อ ield to matuity เป ็ น ขั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ม ี 
ก า ร ก ล ่ า ว ถึ ง ม า ก ท ี ่ ส ุ ด เน ื ่ อ ง จ า ก เป ็ น ต ั ว ว ั ต อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น 
โด ย ร ว ม ขอ ง ก า ร ถื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ห น ึ ่ ง ๆ จ น ถึ ง ว ั น ค ร บ ก ํ า ห น ด 
อ า ย ุ โด ย ค ํ า น ว ณ จ า ก ด อ ก เบ ี ้ ย ร ั บ ต ล อ ด ช่ ว ง อ า ย ุ แล ะ 
เง ิ น ต ้ น เม ื ่ อ ค ว บ อ า ย ุ ร ว ม ท ั ้ ง ก ํ า ไร ท ี ่ ได ้ ร ั บ (ห า ก ซื ้ อ ต ร า ล า ร ห น ี ้ 
ม า ใน ร า ค า ต ่ า ก ว ่ า ร า ค า ห น ้ า ต ั ้ ว ) ห ร ื อ ห ั ก ด ้ ว ย ผล ขา ด ท ุ น 
(ห า ก ซื ้ อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ม า ใน ร า ค า ลู ง ก ว ่ า ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว ) 

Yield to maturity ย ั ง เป ็ น เค ร ื ่ อ ง ม ื อ ล ํ า ห ร ั บ น ั ก ล ง ท ุ น 
ท ี ่ จ ะ ใช ้ เป ร ี ย บ เท ี ย บ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ 
ชน ิ ด ต ่ า ง ๆ เพ ื ่ อ ล ง ท ุ น โด ย แม ้ ว ่ า จ ะ ม ี อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย แล ะ อ า ย ุ 
ท ี ่ แต ก ต ่ า ง ก ั น 


TT 


ผู ้ ล ง ท ุ น ค ว ร ส อ บ ถา ม ท ี ่ ป ร ึ ก ษา ก า ร ล ง ท ุ น ห ร ื อ เจ ้ า ห น ้ า ท ี ่ 
ขอ ง 0 ๑ ๑ |e ถึ ง อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ค ํ า น ว ณ จ น ถึ ง ว ั น 
ค ร บ ก ํ า ห น ด ไถ ่ ถอน (i ๑ | ๕ + ๐ ท a! น ท ่ ใบ ) ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ 
ท ี ่ ท ่ า น ส น ใจ จ ะ ล ง ท ุ น เพ ื ่ อ ใช ้ เป ็ น ข้ อ ม ู ล ใน ก า ร พ ิ จ า ร ณา 
ล ง ท ุ น โต ย อ ย ่ า ใช ้ เพ ี ย ง ข้ อ ม ู ล อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น บ ั จ ร จุ บ ั น 
(Current Yield) ใน ก า ร พ ิ จ า ร ณา ล ง ท ุ น เพ ร า ะ ต ั ว เล ข 
ด ั ง ก ล ่ า ว จ ะ ไม ่ ส ะ ท ้ อ น ถึ ง ผล ต อ บ แท น ท ี ่ แท ้ จ ร ิ ง ขอ ง 
ต ร า ส า ร น น ี ้ น ั ้ น 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย 


ก ั บ ส ิ ท ธิ ใน ก ' อ น ก ่ อ น | 


ว ม ๑ ที่ ส ํ า ธะ 


เม ื อ ท ่ า น ท ร า บ ถึ ง ข้ อ ม ู ล ท ี ่ ล ํ า ค ั ญ ข อ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ใน เร ื อ ง ว ั น ค ร บ 
: YS, ¥, ส ก ร ก เส 
ก ํ า ห น ด ไถ ่ ถอน ห ุ ้ น ก ู ้ แล ้ ว จ ขอ ม ู ล ล สํ า คิ ญ ท ต อ ง ท ร า บ 


ค ว บ ค ู ่ ก ั น ไป ก ็ ค ื อ ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ๆ ม ี เง ื อ น ไข ก า ร ไถ ่ ถอน ค ื น 


ก ่ อ น ก ํ า ห น ด ห ร ื อ ไม ่ แล ะ ใน ก ร ณี ท ี ่ ม ี ม ี ร า ย ล ะ เอ ี ย ด ขอ ง 
เง ื ่ อ น ไข ด ั ง ก ล ่ า ว อ ย ่ า ง ไร 


Call 

๐ ๑ | ค ื อ ล ิ ท ธิ ขอ ง ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น กู ้ ท ี ่ จ ะ ' ะ ไถ ่ ถอน ห ุ ้ น ก ู ้ ก ่ อ น 
ค ร บ ก ํ า ห น ด ซึ ่ ง อ า จ จ ะ เป ็ น บ า ง ล ่ ว น ห ร ื อ ท ั ้ ง ห ม ด ก ็ ได ้ โด ย 
ล ิ ท ธิ ก า ร ไถ ่ ถอน ก ่ อ น ศร บ ก ํ า ห น ด น ั ้ น จ ะ ต ้ อ ง ร ะ บ ุ ใน ข้ อ ก ํ า ห น ด 
ล ิ ท ธิ (Indenture) ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ๆ ผู ้ ขอ ก ห ุ ้ น ผู ้ จ ะ ได ้ 
ป ร ะ โย ชน ์ จ า ก เง ื ่ อ น ไข ก า ร ไถ ่ อ น ห ุ ้ น ก ู ้ ก ่ อ น ก ํ า ห น ด น ี ้ เม ื ่ 
อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ใน ต ล า ต ล ด ต ั ่ า ล ง ม า ก ๆ ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ส า ม า ร ถ 
เร ี ย ก ไถ ่ ถอน ห ุ ้ น ก ู ้ ก ่ อ น ค ร บ ก ํ า ห น ด ได ้ แล ะ อ า จ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ให ม ่ 
ที ่ ม ี อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ้ ย ต ่ า ก ว ่ า ซึ ่ ง ม ี ต ้ น ท ุ น ท ี ่ ต ่ า ก ว ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ เด ิ ม 

ล ํ า ห ร ั บ ผู ้ ล ง ท ุ น เง ื ่ อ น ไข ก า ร ไถ ่ ถอน ก ่ อ น ค ร บ ก ํ า ห น ด 
(Call Feature) เป ็ น ข้ อ ก ํ า ห น ด ท ี ่ ส ร ้ า ง ค ว า ม ไม ่ แน ่ น อ น 
ใน ก า ร ค ํ า น ว ณ ม ู ล ค ่ า ขอ ง เง ิ น ล ง ท ุ น ห ร ื อ ก า ร ดํา น ว ณ 
ม ู ล ค ่ า ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ เน ื ่ อ ง จ า ก ค ว า ม ไม ่ แน ่ น อ น ว ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น จ ะ ม ี 
ม ู ล ค ่ า ไป จ น ค ร บ ก ํ า ห น ด ห ร ื อ ไม ่ เพ ร า ะ อ า จ จ ะ ถู ก ไถ ่ ถอน 
ก ่ อ น ก ํ า ห น ด เม ื ่ อ ได ก ็ ได ้ 

โด ย เฉพาะ อ ย ่ า ง ย ิ ่ ง 
ต ล า ด ล ด ต ํ า ล ง แล ะ ม ี ค ่ า น ้ อ ย ก ว ่ า อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ก ํ า ห น ด ไว้ 
ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ผู ้ ล ง ท ุ น จ ะ ย ิ ่ ง ม ี ค ว า ม เลี่ยง ที ่ จ ะ ถู ก ไถ ่ ถอน ก่ อ น 
ค ร บ ก ํ า ห น ด ก า ร ถู ก ไถ่ ถ อ น ก ่ อ น ค ร บ ก ํ า ห น ด น ี ้ จ ะ ท ํ า ให ้ 
ผู ้ ล ง ท ุ น ห ม ด โอ ก า ล ท ี ่ จ ะ ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ ต ั ง ก ล ่ า ว ใน ต ล า ด เพ ื ่ อ 
ได ้ ร ั บ ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ส ู ง ขึ ้ น จ า ก ก า ร ล ด ล ง ขอ ง อ ั ต ร า ต อ ก เบ ี ้ ย 

ไน ก ร ณี ท ี ่ หุ ้ น ก ู ้ ถู ก ไถ ่ ถอน ก ่ อ น ค ร บ ก ํ า ห น ด ผู ้ ล ง ท ุ น 


Ee ๕ ‘vy 
ไน ก ร ณี ท ี ่ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ย ใน ท ้ อ ง 


19 


20 


จ ํ า เป ็ น ต ้ อ ง น ํ า เง ิ น ท ี ่ ได ้ ร ั บ ค ื น ไป ล ง ท ุ น ต ่ อ ใน ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ให ม ่ ซึ ่ ง 
ให ้ ผล ต อ บ แท น ต ั ่ า ก ว ่ า เด ิ ม จ ะ เห ็ น ได ้ ว ่ า ล ิ ท ธิ ใน ก า ร ไถ ่ ถอน 
ก ่ อ น ค ร บ ก ํ า ห น ต เป ็ น ข้ อ ก ํ า ห น ด ท ี ่ ท ํ า ให ้ ผู ้ ล ง ท ุ น เส ี ย เป ร ี ย บ 
ด ั ง น ั ้ น ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท ไถ ่ ถอน ได ้ ก ่ อ น ก ํ า ห น ด (C๐ เ เ ab!e 
8 ๐ ๓ ๕ ) จ ึ ง ม ั ก จ ะ เส น อ ย อั ต ร า ผล ต อ บ แท น (ห อ เ ) ท ี ่ ส ู ง ก ว ่ า 
หุ ้ น ก ู ้ ป ก ต ิ 

อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ล ู ง ก ว ่ า เพ ี ย ง อ ย ่ า ง เด ี ย ว 
อ า จ ไม ่ เพ ี ย ง พ อ ท ี ่ จ ะ ด ึ ง ด ู ด ให ้ น ั ก ล ง ท ุ น ซื ้ อ ห ุ ้ น ก ้ น ั ้ น ได ้ แล ะ 
เพ ื ่ อ เป ็ น ก า ร เพ ิ ่ ม แร ง จ ู ง ใจ ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ จ ึ ง อ า จ ต ั ้ ง ร า ค า ไถ ่ ถอน 
(Call price) ส ุ ง ก ว ่ า ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว (Par value) ใด ย 
ล ่ ว น ต ่ า ง ร ะ ห ว ่ า ง ร า ค า ไถ ่ ถอน ก ั บ ร า ค า ห น ้ า ต ั ๋ ว น ี ้ เร ี ย ก ว ่ า 
Call premium 

โด ย ท ั ่ ว ไป ม ั ก ม ี ก า ร ต ั ้ ง ข้ อ ก ํ า ห น ด เพ ื ่ อ ป ก ป ้ อ ง ผู ้ ล ง ท ุ น 
จ า ก ก า ร ถู ก ไถ ่ ถอน ก ่ อ น ก ํ า ห น ด น ี ้ ไว ้ ร ะ ด ั บ ห น ึ ่ ง เช ่ น ก ํ า ห น ด 
ม ให ้ บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ไถ ่ ถอน ห ุ ้ น ก ู ้ ค ื น ก ่ อ น ช่ ว ง เว ล า ท ี ่ ก ํ า ห น ด เช ่ น 
ห ุ ้ น ก ู ้ 5 ป ี อ า จ ร ะ บ ุ เง ื ่ อ น ไข ห ้ า ม ไถ ่ ถอน ใน ช่ ว ง 2 ป ี 
ห ร ื อ 3 ป ี แร ก เป ็ น ต ้ น 

ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย ห ุ ้ น กู ้ ท ี ่ ม ี ล ั ก ษ ณะ เป ็ น C๑ la ๒ |e 8 ๐nd 
ม ื อ ย ู ่ ค ่ อ น ข้ า ง น ้ อ ย ต ั ว อ ย ่ า ง ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ ได ้ แก ่ 
หุ ้ น ก ู ้ ต ้ อ ย ล ิ ท ธิ ขอ ง ธน า ค า ร ก ร ุ ง ศร ี อ ย ุ ธ ย า จ ํ า ก ั ด (ม ห า ซน) 
(BAY า 3NA) แล ะ ห ุ ้ น ก ู ้ ต ้ อ ย ต ิ ท ธิ ขอ ง ธน า ค า ร ก ล ิ ก ร ไท ย 
จ ํ า ก ั ด (ม ห า ซน ) (K8 ม K า ง 0 ล) เป ็ น ต ้ น 


Puts 

จ า ก ท ี ่ ท ร า บ แล ้ ว ว ่ า ผู ้ อ อ ก ต ร า ล า ร ห น ี ้ ม ี ล ิ ท ธิ ใน ก า ร 
ไถ ่ ถอน ห ุ ้ น ก ู ้ ก ่ อ น ต ร บ ก ํ า ห น ด (C๐ |) ใน ท า ง ก ล ั บ ก ั น 
ก็ ม ี ห ุ ้ น ก ู ้ บ า ง ป ร ะ เภ ท ท ี ่ ให ้ ลิ ท ธิ ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ น ั ก ล ง ท ุ น 
ใน ก า ร ขา ย ค ื น ห ุ ้ น ก ู ้ ก ่ อ น ค ร บ ก ํ า ห น ด เช ่ น ก ั น ซึ ่ ง เร ี ย ก ห ุ ้ น ก ู ้ 
ป ร ะ เภ ท น ี ้ ว ่ า “น ttable B อ na" โด ย ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ส า ม า ร ถ 
ขา ย ค ื น ห ุ ้ น ก ู ้ ให ้ ก ั บ ผู ้ อ อ ก ได ้ เต ็ ม จ ํ า น ว น ต า ม ห น ้ า ต ั ้ ว ร ว ม ก ั บ 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส ว ร ห น ี ไท ย 6 


ด อ ก เบ ี ้ ย ค ้ า ง ร ั บ แล ะ เพ ื ่ อ แล ก ก ั บ ส ิ ท ธิ ป ร ะ โย ชน ์ ด ั ง ก ล ่ า ว น ั ก 
ล ง ท ุ น ก ็ จ ะ ต ้ อ ง ย อ ม ร ั บ ก ั บ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ต ่ า ก ว ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ 
อ ื ่ น ๆ ท ี ่ ม ี ค ุ ณ ล ั ก ษ ณ ะ เห ม ื อ น ก ั น แต ่ ไม ่ ม ี ล ิ ท ธิ ใน ก า ร ขา ย ค ื น 
ก ่ อ น ก ํ า ห น ด (P บ t feature) 

ล ํ า ห ร ั บ ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ห ุ ้ น ก ู ้ ภา ค เอ ก ชน ท ี ่ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ 
เป ็ น Putab!e ๐ ๓ ส ม ี ค ่ อ น ข้ า ง น ้ อ ย เท ่ า ท ี ่ ผ่ า น ม า ม ี เพ ี ย ง 
พ ั น ธ บ ั ต ร ขอ ง ธน า ค า ร อ อ ม ส ิ น บ า ง ร ุ ่ น (65809DA, 
88120 ค ) ท ี ่ ให ้ ล ิ ท ธิ แก ่ ผู ้ ถื อ ใน ก า ร ไถ ่ ถอน ก ่ อ น ก ํ า ห น ด ได ้ 


รู ้ จ ั ก ก ั บ เง ื อ น ไข ก า ร ค ํ า ป ร ะ ก ั น 


(Collateralization) 


เป ็ น ท ี ่ ท ร า บ แล ้ ว ว ่ า ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ม ี ส ถา น ะ เป ็ น เจ ้ า ห น ี ้ 
ขอ ง บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ใน ก ร ณี ท ี ่ บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ 
ป ร ะ ส บ ป ั ญ ห า ต ้ อ ง เล ิ ก ก ิ จ ก า ร ห ร ื อ ป ร ะ ส บ ภา ว ะ ล ้ ม ล ะ ล า ย 
แล ะ ไม ่ ส า ม า ร ถ ช ํ า ร ะ ค ื น ห น ี ้ ได ้ ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ จ ะ ม ี ล ิ ท ธิ ใน 
ล ํ า ด ั บ ท ี ่ เห น ื อ ก ว ่ า ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น สามัญ ใ น ก า ร ได ้ ร ั บ ชํา ร ะ ห น ี ้ 
จ า ก ล ิ น ท ร ั พ ย ์ ขอ ง บ ร ิ ษั ท โด ย ล ํ า ด ั บ ก ่ อ น ห ล ั ง ขอ ง ล ิ ท ธิ 
ใน ก ล ุ ่ ม เจ ้ า ห น ี ้ น ั ้ น ขึ ้ น อ ย ู ่ ก ั บ เง ื ่ อ น ไข ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ แต ่ ล ะ ป ร ะ เภ ท 

ป ั จ จ ั ย ล ํ า ค ั ญ ท ี ่ ท ํ า ให ้ ห ุ ้ น ก ู ้ ม ี ฐา น ะ ค ว า ม เป ็ น เจ ้ า ห น ี ้ ต ่ า ง ก ั น 
ค ื อ ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ม ี ป ร ะ ก ั น ห ร ื อ ไม ่ ม ี ป ร ะ ก ั น ถ้า ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ม ี ป ร ะ ก ั น 
ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ จ ะ ต ้ อ ง ว า ง ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ไว ้ เป ็ น ป ร ะ ก ั น โด ย เร ี ย ก 
ส ิ น ท ร ั พ ย ์ น ี ่ ว่า หลักประกัน (C๐ เ !!ateral) ซึ ่ ง ส า ม า ร ถ 
น ํ า ไป จ ํ า ห น ่ า ย ได ้ ใน ก ร ณี ท ี ่ จ ํ า เป ็ น เพ ื ่ อ ซํา ร ะ ค ื น ห น ี ้ ให ้ ก ั บ 
ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ดั ง น ั ้ น ค ว า ม เล ี ่ ย ง ใน ก า ร ไม ่ ได ้ ร ั บ ซํา ร ะ ห น ี ้ ค ื น 
จ ึ ง น ้ อ ย ล ง ท ํ า ให ้ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ จ ึ ง 
ต ํ า ก ว ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ไม ่ ม ี ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น ท ี ่ ม ี อ า ย ุ ค ง เห ล ื อ แล ะ 
ล ั ก ษ ณะ อ ื ่ น ๆ ใก ล ้ เค ี ย ง ก ั น 


2 า 


ห ุ ้ น ก ู ้ ไม ่ ม ี ป ร ะ ก ั น (ป ก ร e ๕ น red bonds) 


หุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ อ อ ก โด ย ภา ค เอ ก ชน ส ่ ว น ให ญ่ ท ี ่ เล น อ ขา ย ใน 
ป ั จ จ ุ บ ั น เป ็ น ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ไม ่ ม ี ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ อ า ศั ย 
ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ขอ ง บ ร ิ ษั ท ต น เอ ง แล ะ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ท ี ่ จ ะ 
จ ั ด ส ร ร ก ร ะ แส เง ิ น ส ด เพ ื ่ อ จ ่ า ย ค ื น เง ิ น ต ้ น แล ะ ด อ ก เบ ี ้ ย ภา ย ใน 
ก ํ า ห น ด โด ย ผู ้ ถื อ ห ุ ้ กู้ ที ่ ไม ่ ม ี ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น ล ่ ว น ให ญ่ จ ะ ม ี 
ข้ อ ก ํ า ห น ด เพ ื ่ อ ป ก ป ้ อ ง ส ิ ท ธิ ขอ ง ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ร ู ้ จ ั ก ก ั น ว ่ า 
Negative pledge provision 

Negative pledge provision เป ็ น เง ื ่ อ น ไข ท ี ่ 
ก ํ า ห น ด ให ้ บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ต ้ อ ง ไม ่ ท ํ า ให ้ ล ิ ท ธิ ใน ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ขอ ง 
ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ใน บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ล ด ล ง เช ่ น เม ื อ ม ี ก า ร จ ั ด ห า 
ส ิ น ท ร ั พ ย ์ เพ ิ ่ ม ล ํ า ห ร ั บ ห ุ ้ น กู้ ท ี ่ ม ี ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น ล ั ด ล ่ ว น ล ิ น ท ร ั พ ย ์ 
ทั ่ ว ไป ล ํ า ห ร ั บ เจ ้ า ห น ี ้ ไม ่ ม ี ป ร ะ ก ั น ท ั ้ ง ห ม ด ก ็ จ ะ ต ้ อ ง อ ย ู ่ ใน 
ล ั ด ล ่ ว น เด ิ ม 

ทั ้ ง น ี ้ ก า ร จ ั ด ต ร ร ลิ น ท ร ั พ ย ์ ต ่ า ง ๆ น ั ้ น ต ้ อ ง ไม ่ เล ื อ ก ป ฏิ บ ั ต 
กั บ ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ เจ ้ า ห น ี ้ ร า ย อ ื ่ น ๆ ก า ร จ ั ด อ ั น ด ั บ ค ว า ม 
น ่ า เช ื ่ อ ถื อ เป ็ น เค ร ื ่ อ ง ม ื อ ท ี ่ ล ํ า ค ั ญ ล ํ า ห ร ั บ น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ จ ะ 
ใช ้ ป ร ะ เม ิ น ส ถา น ะ แล ะ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ซํา ร ะ ค ื น 
เง ิ น ขอ ง บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ ไม ่ ม ี ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น 


[น ก ู ๊ ม ี ป ร ะ ก ั น | (Se ๐ cured bonds) 
PP ง ส ่ อ 
น ผู ้ ป ร ะ เภ ท น ี จ ะ ม ี ล ิ น ท ร ั พ ย ์ ต ่ า ง ๆ เช ่ น ท ี ด ิ น 


Se 


อ ล ั ง ห า ร ิ ม ท ร ั พ ย ์ ห ร ื อ ล ั ง ห า ร ิ ม ท ร ั พ ย ์ ซึ ่ ง ม ั ก เป ็ น ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ 
น ิ ด ต ่ า ง ๆ ม า เป ็ น ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น แก ่ ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ : โด ย ม ู ล ค ่ า 
ขอ ง ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ห ร ื อ ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ท ี ่ ค ้ า ป ร ะ ก ั น น ั ้ น ม ั ก ม ี ม ู ล ค ่ า 
เท ่ า ก ั บ ห ร ื อ ม า ก ก ว ่ า ม ู ล ค ่ า ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ เส น อ ขา ย ท ั ้ ง ห ม ด 
ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท น ี ้ ก ฎ ห ม า ย ก ํ า ห น ด ให ้ ม ี ผู ้ แท น ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ 
เพ ื ่ อ เป ็ น ต ั ว แท น ใน ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ม ู ล ค ่ า ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น ใน แต ่ ล ะ 
ช่ ว ง เว ล า แล ะ ด ํ า เน ิ น ก า ร ฟ้องร้อง บ ั ง ค ั บ ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น 
ใน ก ร ณี ท ี ่ ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ ไม ่ สามารถ ชํา ร ะ ห น ี ้ ต า ม เง ื ่ อ น ไข 


น อ ก จ า ก ก า ร ใช ้ ส ิ น ท ร ั พ ย ์ เป ็ น ห ล ั ก ป ร ะ ก ั น แล ้ ว 
หุ ้ น ก ู ้ ม ี ป ร ะ ก ั น ย ั ง อ า จ ร ว ม ถึ ง ก า ร ค ้ า ป ร ะ ก ั น โด ย น ิ ต ิ บ ุ ค ค ล อ ื ่ น 
(Guaranteed Bond) โด ย ใช ้ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ ห ร ื อ เค ร ด ิ ต 
ขอ ง บ ร ิ ษั ท อ ื ่ น ม า ค ้ า ป ร ะ ก ั น หุ ้ น ก ู ้ ล ั ก ษ ณะ น ี ้ ส ่ ว น ให ญ่ จ ะ 
อ อ ก โด ย บ ร ิ ษั ท เล ็ ก ห ร ื อ บ ร ิ ษั ท ท ี ่ จ ั ด ต ั ้ ง ให ม ่ เช ่ น ห ุ ้ น กู ้ ท ี ่ 
อ อ ก โด ย บ ร ิ ษั ท บ ร ิ ษั ท ย ่ อ ย อ า จ ได ้ ร ั บ ก า ร ค ้ า ป ร ะ ก ั น 
โด ย บ ร ิ ษั ท แม ่ ก า ร ค ้ า ป ร ะ ก ั น น ี ้ เพ ื ่ อ ท ํ า ให ้ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ 
ด ้ า น เค ร ด ิ ต ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ด ั ง ก ล ่ า ว ด ี ขึ ้ น แล ะ จ ะ จ ่ า ย อ ั ต ร า 
ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ต ่ า ล ง ต า ม ค ว า ม เล ี ่ ย ง ท ี ่ ล ด ล ง จ า ก ก า ร 
ค ้ า ป ร ะ ก ั น 

ล ํ า ห ร ั บ ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย ก า ร ค ้ า ป ร ะ ก ั น โด ย บ ุ ค ค ล ท ี ่ ส า ม 
น ั ้ น ม ั ก จ ะ พ บ เห ็ น ใน ร ู ป แบ บ ขอ ง พ ั น ธ บ ั ต ร ร ั ฐ ว ิ ส า ห ก ิ จ 
ที่ ม ี ก ร ะ ท ร ว ง ก า ร ค ล ั ง เป ็ น ผู ้ ค ้ า ป ร ะ ก ั น เลีย เป ็ น ส ่ ว น ให ญ่ 
ล ่ ว น ห ุ ้ น ก ู ้ ภา ค เอ ก ชน ท ี ่ เป ็ น Guaranteed bonds น u ั น 
ต ั ว อ ย ่ า ง เช ่ น ห ุ ้ น ก ู ้ ขอ ง บ ร ิ ษั ท โต โย ต ้ า ล ิ ส ซิ ่ ง (ป ร ะ เท ศ ไท ย ) 
จ ํ า ก ั ด (TL โ 07NA, TLT084A) ที ่ ต ้ า ป ร ะ ก ั น โด ย บ ร ิ ษั ท 
โต โย ต ้ า ม อ เต อ ร ์ ไฟ แน น ซ์ (เน เธ อ ร ์ แล น ด ์ ) จ ํ า ก ั ด 
ใน ต ่ า ง ป ร ะ เท ศ ห ร ื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ขอ ง บ ร ิ ษั ท ท ร ู ค อ ร ์ ป อ เร ชั ่ น จ ํ า ก ั ด 
(ม ห า ซน ) (โพ 8 บ 112A) ท ี ่ ค ้ า ป ร ะ ก ั น บ า ง ส ่ ว น โด ย 
บ ร ร ษั ท เง ิ น ท ุ น ร ะ ห ว ่ า ง ป ร ะ เท ศ (|C) เป ็ น ต ้ น 


หุ ้ น ก ู ้ ต ้ อ ย ส ิ ท ธิ ์ (Su ๒๐ rdinated bonds) 

ห ุ ้ น ก ู ้ ต ้ อ ย ล ิ ท ธิ ม ี ล ั ก ษ ณ ะ เห ม ื อ น ห ุ ้ น ก ู ้ ท ั ่ ว ไป แต ่ ใน 
ก ร ณี ท ี ่ บ ร ิ ษั ท ผู ้ อ อ ก ห ุ ้ น ก ู ้ เก ิ ด เล ิ ก ก ิ จ ก า ร ห ร ื อ ล ้ ม ล ะ ล า ย 
ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท ต ้ อ ย ล ิ ท ธิ์ น ี ้ จ ะ ได ้ ร ั บ ล ิ ท ธิ ใน ก า ร ซํา ร ะ ค ื น 
เง ิ น ต ้ น เป ็ น อ ั น ด ั บ ห ล ั ง จ า ก ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท ท ี ่ ม ี ป ร ะ ก ั น 
แล ะ เจ ้ า ห น ี ้ ส า ม ั ญ ป ร ะ เภ ท อ ื ่ น แต ่ อ ย ่ า ง ไร ก ็ ต า ม จ ะ ได ้ ร ั บ 


ล ิ ท ธิ ชํา ร ะ ค ื น เง ิ น ก ่ อ น ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ส า ม ั ญ โด ย ท ั ว ไป แล ้ ว ห ุ ้ น ก ู ้ 


TT 


OEP Fe ฮ่ ! 
ต ้ อ ย ล ิ ท ธิ จ ะ ให ้ อ ั ต ร า ผล ต อ บ แท น ท ี ่ ส ู ง ก ว ่ า ห ุ ้ น ก ู ้ 


fe เมา ล อะ ลั ง เ เ มื ่ ส ก เล ิ ท ร 
ไม ่ ด ้ อ ย ล ิ ท ธิ แล ะ ห ุ ้ น ก ู ้ ม ี ป ร ะ ก ั น เพ ื ่ อ ซด เข ย ก ั บ ล ิ ท ธิ ใน 


ie 


yiée if to s 
ถ่ อ น = 


KK “ 
ก อ ง ท ุ น ร ว ม ต ร า ส า ร ห น ี 


ท ่ า น ท ี ่ อ ่ า น ถึ ง ห น ้ า น ี ้ แล ้ ว แล ะ ต ้ อ ง ก า ร ท ี ่ จ ะ ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ 
ท ่ า น อ า จ ไม ่ จ ํ า เป ็ น ต ้ อ ง ล ง ท ุ น โด ย ต ร ง ใน แต ่ ล ะ ห ุ ้ น ก ู ้ ด ้ ว ย ต ั ว ท ่ า น เอ ง 
ท ่ า น ส า ม า ร ถ ท ี ่ จ ะ เล ื อ ก ล ง ท ุ น ใน ก อ ง ท ุ น ร ว ม ต ร า ส า ร ห น ี ้ ซึ ่ ง ให ้ 
ผล ต อ บ แท น ใน ล ั ก ษ ณะ เด ี ย ว ก ั น น ั ก ล ง ท ุ น จ ํ า น ว น ม า ก 
ที ่ ต ้ อ ง ก า ร ผล ต อ บ แท น ใน ร ะ ด ั บ ส ู ง จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ใน ต ล า ด ห ุ ้ น ก ู ้ 
ภา ค เอ ก ซน ได ้ ห ั น บ า น ี ย ม ล ง ท ุ น ใน ก อ ง ท ุ น ร ว ม ต ร า ส า ร ห น ี 
เน ื ่ อ ง จ า ก ได ้ ร ั บ ป ร ะ โย ชน ์ จ า ก ก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เส ี ่ ย ง ขอ ง 
ก า ร ล ง ท ุ น ก า ร ม ี ท ี ม บ ร ิ ห า ร เง ิ น ล ง ท ุ น ท ี ่ เป ็ น ม ื อ อ า ชี พ 
อ ี ก ท ั ้ ง น ั ก ล ง ท ุ น ไม ่ จ ํ า เป ็ น ต ้ อ ง ใช ้ เง ิ น ล ง ท ุ น จ ํ า น ว น ม า ก แล ะ ม ี 
ค ว า ม ล ะ ด ว ก ใน ก า ร ต ิ ด ต ่ อ ใช ้ บ ร ิ ก า ร 
ก า ร ก ร ะ จ า ย ค ว า ม เลี่ยง ขอ ง ก า ร ล ง ท ุ น ถื อ เป ็ น ข้ อ ได ้ เป ร ี ย บ 
ห ล ั ก ท ี ่ น ั ก ล ง ท ุ น จ ะ ได ้ ร ั บ จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น ใน ก อ ง ท ุ น ร ว ม 
เพ ร า ะ ก า ร ล ง ท ุ น ด ้ ว ย ต น เอ ง น ั ้ น ท ่ า น ล า ม า ร ถ เล ื อ ก ล ง ท ุ น ใน 
ล ิ น ท ร ั พ ย ์ ต ่ า ง ๆ ได ้ น ้ อ ย ป ร ะ เภ ท ใน ขณะ ท ี ่ ก อ ง ท ุ น ร ว ม ม ั ก ม ี 
ขน า ด ขอ ง เง ิ น ท ุ น ให ญ่ เน ื ่ อ ง จ า ก เป ็ น ก า ร ร ว ม เง ิ น ท ุ น จ า ก 
น ั ก ล ง ท ุ น จ ํ า น ว น ม า ก ผู ้ จ ั ด ก า ร ก อ ง ท ุ น จ ึ ง ส า ม า ร ถ จ ั ด ส ร ร 


FT 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย ์ 


เง ิ น ล ง ท ุ น ไป ใน ต ร า ส า ร ห น ี ้ ท ี ่ ห ล า ก ห ล า ย ท ั ้ ง ป ร ะ เภ ท 
ขอ ง ต ร า ส า ร ป ร ะ เภ ท ธุ ร ก ิ จ ขอ ง ผู ้ อ อ ก ต ร า ส า ร อ า ย ุ ขอ ง 
ต ร า ส า ร อ ั น ด ั บ ค ว า ม น ่ า เช ื ่ อ ถื อ แล ะ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย เป ็ น ต ้ น 

ทั ้ ง น ี ้ ท ่ า น น ั ก ล ง ท ุ น ต ้ อ ง ต ร ะ ห น ั ก ว ่ า ค ว า ม เล ี ่ ย ง ท ี ่ ล ด ล ง 
มิ ได ้ แป ล ว ่ า ไม ่ ม ี ค ว า ม เล ี ่ ย ง ก า ร ล ง ท ุ น ใน ก อ ง ท ุ น ร ว ม ย ั ง ค ง 
ม ี ค ว า ม เล ี ่ ย ง ใน เร ื ่ อ ง ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง ม ู ล ค ่ า ส ิ น ท ร ั พ ย ์ 
ล ุ ท ธิ (ผล บ ) ท ี ่ จ ะ ผัน แป ร ไป ต า ม ก า ร เค ล ื ่ อ น ไห ว ขอ ง ร า ค า 
ต ร า ส า ร ห น ี ้ ใน ต ล า ด โด ย เป ล ี ่ ย น แป ล ง ไป ใน ท ิ ศ ท า ง 
ต ร ง ข้ า ม ก ั บ อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ท ่ า น อ า จ เผชิญ ก ั บ ก า ร ขา ด ท ุ น 
ห ร ื อ ก ํ า ไร ก ็ ได ้ เม ื ่ อ ม ี ก า ร ขา ย ก อ ง ท ุ น ร ว ม น ั ้ น 


ง เส ี ย ภา ษี อ ย ่ า ง ไร 


ใน ท ี ่ น ี ้ จ ะ ก ล ่ า ว ถึ ง เฉ พ า ะ . ะ ภา ษี ท ี ่ เก ี ่ ย ว ข้ อ ง ก ั บ น ั ก ล ง ท ุ น 
ที ่ เป ็ น บ ุ ค ค ล ธร ร ม ต า เท ่ า น ั ้ น โด ย ใน ก ร ณี ท ี ่ ผู ้ ล ง ท ุ น เป ็ น 
น ิ ต ิ บ ุ ค ค ล ร า ย ได ้ ท ี ่ เก ิ ด จ า ก ธุ ร ก ร ร ม ซื ้ อ ขา ย ต ร า ส า ร ห น ี ้ กี 
ร ว ม เป ็ น ร า ย ได ้ เพ ื ่ อ เล ี ย ภา ษี ร า ย ได ้ เช ่ น ร า ย ได ้ อ ื ่ น ๆ 


ร า ย ได ้ ตอก เบ ี ้ ย 

ร า ย ได ้ ด อ ก เบ ี ้ ย ท ี ่ ได ้ ร ั บ จ า ก เง ิ น ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ถื อ เป ็ น 
เง ิ น ได ้ ท ี ่ ต ้ อ ง เส ี ย ภา ษี เช ่ น เด ี ย ว ก ั บ เง ิ น ได ้ ป ร ะ เภ ท อ ื ่ น ๆ 
โด ย จ ะ ถู ก ห ั ก ภา ษี ณ ท ี ่ จ ่ า ย ใน อ ั ต ร า 15% แล ะ ม ี ส ิ ท ธิ 
ท ี ่ จ ะ ไม ่ ต ้ อ ง น ํ า ร า ย ได ้ ส ่ ว น น ี ้ ไป ค ํ า น ว ณ ร ว ม เป ็ น ร า ย ได ้ 


เพ ื ่ อ เล ี ย ภา ษี ณ ล ิ ้ น ป ี 


ร า ย ได ้ จ า ก ก ํ า ไร แล ะ ขา ด ท ุ น 
ก ํ า ไร จ า ก ก า ร ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ ถื อ เป ็ น ร า ย ได ้ ท ี ่ ต ้ อ ง เส ี ย ภา ษี 
เช ่ น เด ี ย ว ก ั บ ร า ย ได ้ ด อ ก เบ ี ้ ย โด ย จ ะ ถู ก ห ั ก ภา ษี ณ ที ่ จ ่ า ย 


ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ่ ใ ท ย ์ 


ใน อ ั ต ร า 15% แล ะ ม ี ส ลิ ท ธิ ท ี ่ จ ะ ไม ่ ต ้ อ ง น ํ า ร า ย ได ้ ล ่ ว น น ี ้ 


ไป ค ํ า น ว ณ ร ว ม เป ็ น ร า ย ได ้ เพ ื ่ อ เล ี ย ภา ษี ณ ล ื ้ น ป ี 


ร า ย ได ้ จ า ก ส ่ ว น ล ด 

ใน ก ร ณี ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ อ อ ก เส น อ ขา ย ใน ร า ค า ท ี ่ ต ั ่ า ก ว ่ า 
ม ู ล ค ่ า ห น ้ า ต ั ๋ ว ผล ต ่ า ง ร ะ ห ว ่ า ง ร า ค า ไถ ่ ถอน เม ื ่ อ ค ร บ 
ก ํ า ห น ุ ด ขา ย ุ ขอ ง หั ้ น ถู ้ ก ั บ ร า ค า จ ํ า ห น ่ า ย ห ุ ้ น ก ู ้ (Disc ๐ ount) 
ถื อ เป ็ น ร า ย ได ้ ท ี ่ ต ้ อ ง เล ี ย ภา ษี โด ย จ ะ ห ั ก จ า ก น ั ก ล ง ท ุ น 
ร า ย ย ่ อ ย ท ี ่ ซื ้ อ เป ็ น บ ุ ค ค ล แร ก ใน อ ั ต ร า ร ้ อ ย ล ะ 1 า 5 
เช ่ น เด ี ย ว ก ั บ ภา ษี จ า ก ด อ ก เบ ี ้ ย แล ะ ภา ษี จ า ก ก ํ า ไร 

ทั ้ ง น ี ้ น ั ก ล ง ท ุ น ม ี ส ิ ท ธิ ท ี ่ จ ะ ไม ่ ต ้ อ ง น ํ า ร า ย ได ้ ส ่ ว น น ี ้ ไป 
ค ํ า น ว ณ ร ว ม เป ็ น ร า ย ได ้ เพ ื ่ อ เล ี ย ภา ษี ณ ล ิ ้ น ป ี เซ ่ น เด ี ย ว ก ั น 
ก ั บ ร า ย ได ้ จ า ก ด อ ก เบ ี ้ ย แล ะ ร า ย ได ้ จ า ก ก ํ า ไร 


ก า ร จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย 

หุ ้ น ก ู ้ โด ย ท ั ่ ว ไป จ ะ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย เป ็ น ง ว ด ๆ ต า ม แต ่ จ ะ 
ก ํ า ห น ด ไว ้ เช ่ น ง ว ด ล ะ 3 เด ื อ น ห ร ื อ 6 เด ื อ น เป ็ น ต ้ น 
แต ่ ล ํ า ห ร ั บ ห ุ ้ น ก ู ้ บ า ง ต ั ว อ า จ จ ะ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย ท ุ ก ๆ เด ื อ น 
ล ่ ว น ห ุ ้ น ก ู ้ ป ร ะ เภ ท 7 ๑ 1 ๐ -c ๐ น อ ๐ ก จ ะ ไม ่ ม ี ก า ร จ ่ า ย 
ด อ ก เบ ี ้ ย เล ย 


ม า ต ร า น ท ี ่ ใช ้ ใน ป ร ะ เท ศ ไท ย ใน ป ั จ จ ุ บ ั น ก ํ า ห น ด ให ้ ว ั น ท ี ่ 
จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ย จ ะ เป ็ น ว ั น ท ี ่ ต ร ง ก ั น ขอ ง ท ุ ก ง ว ด ท ี ่ จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ้ ย 
เช ่ น ท ุ ก ๆ ว ั น ท ี ่ 10 ขอ ง เด ื อ น ม ี น า ค ม แล ะ เด ื อ น ก ั น ย า ย น 


ป ร ะ เภ ท ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ต า ม ล ั ก ษ ณ ะ ก า ร ถื อ ก ร ร ม ส ิ ท ธิ ์ 


ด จ ด 


ท ะ เบ ี ย น (Registered bonds, 


เป ็ น ห ้ น กู้ ที่ ม ี ใบ หุ ้ น ร ะ บ ชื ่ อ ผู ้ ถื อ ไว ้ เป ็ น ห ล ั ก ฐา น โด ย 


ผู ้ ถื อ ห ุ ้ น ก ู ้ ต ้ อ ง จ ด ท ะ เบ ี ย น ก ร ร ม ล ิ ท ธิ ์ ไว ้ ท ี ่ น า ย ท ะ เบ ี ย น ก า ร 


: ฮั พา ม เร เชา จ x 
จ ่ า ย ด อ ก เบ ี ย จ ะ เป ็ น ก า ร น ํ า เข ้ า บ ั ญ ชี เง ิ น ฝา ก ต า ม ท ี ่ 
ผู ้ ม ี ชื ่ อ ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ร ะ บ ุ ไว ้ ก ั บ น า ย ท ะ เบ ี ย น 


entry bonds ห ื อ e Scripless 

ห ุ ้ น ก ู ้ ส่ ว น ให ญ่ ใน ป ั จ จ ุ บ ั น จ ะ เป ็ น ป ร ะ เภ ท ไม ่ ม ี ใบ ห ุ ้ น 
(Scripless) โด ย จ ะ ม ี ก า ร จ ด บ ั ญ ชี ่ ผู ้ ถื อ ก ร ร ม ส ิ ท ธิ ์ ไว ้ ท ี ่ ศู น ย ์ 
ร ั บ ฝา ก ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ซึ ่ ง ก า ร โอ น ก ร ร ม ส ิ ท ธิ ์ ส า ม า ร ถ ท ํ า ได ้ 
ส ะ ด ว ก เช ่ น เด ี ย ว ก ั บ ก า ร ซื ้ อ ขา ย ห ุ ้ น ส า ม ั ญ 


จ ํ า น ว น เง ิ น ล ง ท ุ น ขั ้ น ต ่ า 

จ ํ า น ว น เง ิ น ขั ้ น ต ่ า ท ี ่ ก ํ า ห น ด ไว ้ ล ํ า ห ร ั บ ก า ร ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ 
ให ้ แก ่ ป ร ะ ขา ชน ท ั ่ ว ไป ม ั ก อ ย ู ่ ร ะ ห ว ่ า ง 50,000 -100,000 
บ า ท ขึ ้ น ไป ใน ขณะ ท ี ่ ก า ร ล ง ท ุ น ใน ก อ ง ท ุ น ร ว ม ใช ้ จ ํ า น ว น 
เง ิ น เร ิ ่ ม ต ้ น ใน ร ะ ด ั บ ต ่ า ต ั ้ ง แต ่ ร ะ ด ั บ ไม ่ ก ี ่ พ ั น บ า ท จ น ถึ ง ร ะ ด ั บ 
า 0,000 บ า ท ขึ ้ น ไป 


ส ภา พ ค ล ่ อ ง ก า ร ซื ้ อ ขา ย 

ส ภา พ ค ล ่ อ ง ก า ร ซื ้ อ ขา ย ใน ต ล า ด ร อ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ ค ื อ 
ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ห ม ุ น เว ี ย น เป ล ี ่ ย น ม ื อ ขอ ง ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ 
ต ร า ส า ร ห น ี ้ ท ี ่ ท ่ า น ล ง ท ุ น อ ย ู ่ โด ย ใน ก ร ณี ท ี ่ ม ี ส ภา พ ค ล ่ อ ง 
น ร งั ต บ ชีวา รา ว ร า อ ก ออ ดาร 
โน ลา ร ลอง จ ขั วน โน ค ล า ต ร อ ง 
โด ย ม ี ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขึ ้ น แล ะ ล ง ขอ ง ร า ค า ห ุ ้ น ก ู ้ ท ี ่ อ ย ู ่ ใน 
ร ะ ด ั บ ท ี ่ ไม ่ ม า ก น ั ก 

ล ํ า ห ร ั บ ใน ก ร ณี ท ี ่ ไม ่ ม ี ส ภา พ ค ล ่ อ ง ห ม า ย ถึ ง ก า ร ซื ้ อ 
จ า ย เป ล ี ่ ย น ม ื อ ก ร ะ ท ํ า ได ้ ไม ่ ส ะ ด ว ก เน ื ่ อ ง จ า ก ไม ่ ม ี ผู ้ ท ี ่ จ ะ ซื ้ อ 
ห ร ื อ จ ะ ขา ย ม า ก น ั ก ร า ค า ท ี ่ ซื ้ อ ขา ย อ า จ ผิ ด ป ก ต ิ ได ้ ใน ก ร ณี ท ี ่ 
ต ้ อ ง ก า ร ขา ย ห ร ื อ ซื ้ อ อ ย ่ า ง เร ่ ง ด ่ ว น ห ุ ้ น ก ู ้ ม ั ก ม ี ส ภา พ ค ล ่ อ ง 
ก า ร ซื ้ อ ขา ย ต ั า ก ว ่ า พ ั น ธ บ ั ต ร ร ั ฐ บ า ล เน ื ่ อ ง จ า ก ม ู ล ค ่ า ท ี ่ เส น อ 


ขา ย ม ี ขน า ด เล ็ ก ก ว ่ า พ ั น ธ บ ั ต ร ร ั ฐ ม า ก แล ะ ล ั ก ษ ณ ะ ขอ ง น ั ก 
$e wd 
ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ม ั ก เป ็ น ก า ร ซื อ เพ ื ่ อ ล ง ท ุ น 


Dealer แล az Broker 

โด ย ท ั ่ ว ไป ว ิ ธี ก า ร ซื ้ อ ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ใน 
ต ล า ด ม ั ก จ ะ เป ็ น ก า ร ซื ้ อ ขา ย จ า ก พ อ ร ์ ท ขอ ง ส ถา บ ั น 
ก า ร เง ิ น ผู ้ ค ้ า ต ร า ส า ร ห น ี ้ (Decier) ให ้ แก ่ น ั ก ล ง ท ุ น อ ealer 
ใน ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ ไม ่ ได ้ ท ํ า ห น ้ า ท ี ่ เป ็ น น า ย ห น ้ า 
เช ่ น ก า ร ซื ้ อ ขา ย ห ุ ้ น ส า ม ั ญ ใ น ต ล า ด ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ จ ึ ง ม ิ ได ้ 
ค ิ ด ค ่ า น า ย ห น ้ า (C๐ mmissi อ n) จ า ก ก า ร ซื ้ อ ขา ย 

แต ่ ผล ต อ บ แท น ท ี ่ De ๐ er ได ้ ร ั บ จ ะ อ ย ู ่ ไน ร ู ป ขอ ง ล ่ ว น 
ต ่ า ง ร า ค า (Spread) ก ล ่ า ว ค ื อ เป ็ น เร ื ่ อ ง ขอ ง ก า ร ซื ้ อ ถู ก ขา ย 
แพ ง เพ ื ่ อ ท ํ า ก ํ า ไร โด ย ร า ค า ท ี ่ ผู ้ ล ง ท ุ น ซื ้ อ ขา ย จ ะ เป ็ น ร า ค า ท ี ่ ม ี 
ก า ร บ ว ก เพ ิ ่ ม จ า ก ร า ค า ต ้ น ท ุ น ขอ ง ผู ้ ค ้ า ต ร า ล า ร ห น ี ้ ห ร ื อ 
Dealer ไป เร ี ย บ ร ้ อ ย แล ้ ว ใน ท า ง ต ร ง ข้ า ม 0 ๑ ๐ | ๑ อ า จ 
ขา ด ท ุ น ได ้ ใน ก ร ณี ท ี ่ ม ี ค ว า ม ผัน ผ ว น ขอ ง ร า ค า ก ล ่ า ว ค ื อ อ า จ 
ต ้ อ ง ขา ด ท ุ น จ า ก ก า ร ขา ย เม ื ่ อ ต ้ น ท ุ น ท ี ่ ซื ้ อ ม า แพ ง ก ว ่ า ร า ค า ท ี ่ 
ขา ย ได ้ ใน ก ร ณี ท ี ่ ล ถา น ก า ร ณ์ ด ้ า น อ ั ต ร า ด อ ก เบ ี ้ ย ป ร ั บ ต ั ว 
เพ ิ ่ ม ขึ ้ น 


ก า ร ซื ้ อ ขา ย ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ป ร ะ เภ ท อ ื ่ น ๆ อ า จ 
อ ย ู ่ ใน ล ั ก ษ ณะ ขอ ง ก า ร เป ็ น น า ย ห น ้ า ได้ โด ย ผู ้ ซื ้ อ ผู ้ ขา ย จ ่ า ย 
ค ่ า ต อ บ แท น แก ่ น า ย ห น ้ า ซึ ่ ง ม ั ก เป ็ น ก า ร ซื ้ อ ขา ย ใน ก ร ณี ท ี ่ 
เป ็ น ก า ร จ ั บ ค ู ่ ร า ย ก า ร ซื ้ อ ขา ย ร ะ ห ว ่ า ง ก ั น ซึ ่ ง อ า จ เก ิ ด ขึ ้ น ใน 
ก า ร ซื ้ อ ขา ย ผ่ า น ต ล า ด ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ 


แห ล ่ ง ข้ อ ม ู ล 
เป ็ น เร ื ่ อ ง ท ี ่ ส ํ า ค ั ญ ม า ก ล ํ า ห ร ั บ ท ่ า น น ั ก ล ง ท ุ น ท ี ่ 
ต ้ อ ง ก า ร ล ง ท ุ น ใน ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ ต ร า ส า ร ห น ี ้ ท ี ่ จ ะ ต ้ อ ง ต ิ ด ต า ม 
ข้ อ ม ู ล ข่ า ว ส า ร จ า ก แห ล ่ ง ต ่ า ง ๆ เพ ื ่ อ ใช ้ พ ิ จ า ร ณา ก า ร ล ง ท ุ น 


ส ม า ค ม ั | 


แล ะ เพ ื ่ อ ต ิ ด ต า ม ค ว า ม เค ล ื ่ อ น ไห ว แล ะ ก า ร เป ล ี ่ ย น แป ล ง ขอ ง 
เง ิ น ล ง ท ุ น ขอ ง ต น เอ ง 

ข้ อ ม ู ล ขอ ง ต ร า ลา ร ห น ี ้ ท ี ่ อ อ ก เล น อ ขา ย ให ม ่ ๆ ผู ้ ล ง ท ุ น 
ส า ม า ร ถ ช อ ค ํ า แน ะ น ํ า ใน ก า ร ล ง ท ุ น ห ร ื อ ขอ ร ั บ ห น ั ง ล ื อ ชี ้ ชวน 
ได ้ จ า ก เจ ้ า ห น ้ า ท ี ่ ต ิ ด ต ่ อ ผู ้ ล ง ท ุ น ขอ ง ส ถา บ ั น ก า ร เง ิ น ผู ้ ท ํ า 
ห น ้ า ท ี ่ เป ็ น ผู ้ จ ั ด จ ํ า ห น ่ า ย ห ุ ้ น ก ู ้ น ั ้ น ๆ โด ย ท ั ่ ว ไป ธน า ค า ร แล ะ 
บ ร ิ ษั ท ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ จ ะ ท ํ า ห น ้ า ท ี ่ เป ็ น ผู ้ จ ั ด จ ํ า ห น ่ า ย ห ุ ้ น ก ู ้ ห ร ื อ 
อ า จ ต ิ ด ต า ม ข้ อ ม ู ล เห ล ่ า น ิ ไต้ จ า ก ล ํ า น ั ก ง า น ก . ล . ต . แล ะ 
ส ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ ไท ย 


ล ํ า ห ร ั บ ร า ย ล ะ เอ ี ย ด ขอ ง ต ร า ส า ร ห น ี ้ แต ่ ล ะ ร ุ ่ น ค ว า ม 
เค ล ื ่ อ น ไห ว ขอ ง ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ี ้ แล ะ ร า ค า ห ร ื อ อ ั ต ร า 
ผล ต อ บ แท น ป ร ะ จ ํ า ว ั น ท ่ า น ส า ม า ร ถ ต ิ ด ต า ม ได ้ จ า ก 
ThaiBMA wnu Website www.thaibma.or.th 
แล ะ พ พ พ .thaibond.com ห ร ื อ ต ิ ด ต า ม ได ้ จ า ก 
ส ิ ่ ง พ ิ ม พ ์ แล ะ เอ ก ส า ร เผย แพ ร ่ ต ่ า ง ๆ ท ี ่ ท อ ห ล จ ั ด ท ํ า ขึ ้ น 


ส ม า ค ม ต ล า ต ต ร า ส า ร ห น ี ไท ย ์ 


ร า ย ชื ่ อ We ๒ 5 ท ี ่ น ่ า ส น ใจ 


ล ม า ค ม ต ล า ด ต ร า ล า ร ห น ี ้ ไท ย WV tI or. 
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